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iABSTRAK
Nama : Nuryani Alfath. S
Nim : 10600112027
Judul : Analisis pengaruh kepemiikan manajerial, kepemilikan
institusional, return on asset, dan leverage terhadap financial
distress (Studi Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2014)
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, profitabilitas, dan leverage terhadap kondisi financial
distress pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2014.
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kausal dan bersifat replikasi terhadap
penelitian sebelumnya dengan populasi penelitian adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2014. Pemilihan sampel
dilakukan dengan metode purposive sampling dari 142 perusahaan yang go public
diperoleh 20 perusahaan sampel yang memenuhi syarat. Data yang digunakan adalah
data sekunder.
Penelitian ini menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, profitabilitas, dan leverage terhadap financial distress. Metode statistik
yang digunakan adalah regresi logistic. Metode analisisnya terdiri dari statistik
deskriptif, pengujian kelayakan model dengan menggunakan uji Hosmer and
Lemeshow’s serta Cox and Snell’s R Square & Nagelkerke R Square dan uji hipotesis
menggunakan uji Wald.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage dan profitabilitas memiliki
pengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress. Penelitian ini tidak berhasil
membuktikan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap
financial distress.
Kata kunci : kepemiikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas,
leverage, dan financial distress.
1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Krisis berkepanjangan yang melanda Indonesia sejak tahun 1998
menimbulkan berbagai dampak negatif, antara lain lemahnya penerapan
Corporate Governance . Salah satu akar yang menyebabkan timbulnya krisis
ekonomi di Indonesia dan juga di berbagai negara Asia lainnya adalah buruknya
pelaksanaan corporate governance di hampir semua perusahaan yang ada, baik
perusahaan yang dimiliki pemerintah (BUMN) maupun yang dimiliki oleh
swasta.1
Teori keagenan (agency theory) mengindikasikan adanya perbedaan
kepentingan antara pihak internal dan pihak eksternal dapat mengakibatkan
timbulnya penyalahgunaan laporan keuangan.2 Hal itu dikarenakan bagi pihak
internal (manajemen) pentingnya laporan keuangan perusahaan untuk
menunjukkan prestasi hasil kerja mereka dan menunjukkan kondisi yang baik
terhadap pihak eksternal walaupun kondisi perusahaan sedang tidak baik sebagai
tujuan untuk mempertahankan para investor agar tetap melakukan investasi
kepada perusahaan, sedangkan pentingnya laporan keuangan bagi pihak eksternal
(investor, kreditor, pemilik, pemerintah, masyarakat) selaku pemakai laporan
keuangan perusahaan adalah untuk mengetahui kondisi perusahaan yang
sesungguhnya pada saat ini sehingga dapat memprediksikan kondisi perusahaan
1 Baird, M. The Proper Governance of Companies Will Become as Crucial to the World Economy
as the Proper Governing of Countries. Paper. 2000
2 Jensen Michael C dan W.H. Meckling, ”Theory of the Firm : Managerial Behaviour, Agency Cost
and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics Vol. 3, No. 4, 1976.
2masa depan yang dapat digunakan sebagai pengambilan keputusan. Lebih
banyaknya informasi yang dimiliki agent dibanding principal dapat menyebabkan
munculnya masalah keagenan.
Permasalahan timbul ketika kedua belah pihak mempunyai persepsi dan
sikap yang berbeda dalam hal pemberian informasi yang digunakan principal
untuk memberikan insentif kepada agent. Agent yang mempunyai informasi
tentang operasi dan kinerja perusahaan secara riil dan menyeluruh, tidak akan
memberikan informasi yang kurang menguntungkan, sehingga menimbulkan
informasi yang tidak simetris.
Salah satu motivasi manajemen adalah mengelabui kinerja ekonomi yang
sebenarnya, dan itu dapat terjadi karena terdapat ketidaksimetrian informasi antara
manajemen dan para pemegang saham suatu badan usaha. Motivasi manajemen
lainnya adalah mempengaruhi penghasilan (telah diatur dalam kontrak) yang
bergantung pada angka-angka akuntansi yang dilaporkan dengan asumsi bahwa
manajemen memiliki kepentingan pribadi dan kompensasinya didasarkan pada
laba akuntansi.3 Adanya perilaku oportunistik dari agent, yaitu perilaku
manajemen untuk memaksimumkan kesejahteraannya sendiri yang berlawanan
dengan kepentingan principal, misalnya manakala manajer memiliki dorongan
untuk memilih dan menerapkan metode akuntansi yang dapat memperlihatkan
kinerjanya yang baik untuk tujuan mendapatkan bonus dari principal. Manajer
dituntut untuk mengambil keputusan bisnis terbaik untuk meningkatkan kekayaan
pemegang saham. Keputusan bisnis yang diambil manajer adalah memaksimalkan
3 Dwiki Ryno Ariesta, “Analisis Pengaruh Struktur Dewan Komisaris, Struktur Kepemilikan Saham
Dan Komite Audit Terhadap Financial Distress”, 2012, h. 55
3sumber daya (utilitas) perusahaan, namun demikian pemegang saham tidak dapat
mengawasi semua keputusan dan aktivitas yang dilakukan oleh manajer. Suatu
ancaman bagi pemegang saham jika manajer akan bertindak untuk
kepentingannya sendiri, bukan untuk kepentingan pemegang saham. Satu
kesalahan dalam pengambilan keputusan yang dilakukan oleh manajer bukan
tidak mungkin dapat mengakibatkan kerugian besar bagi perusahaan yang dapat
berakhir pada kesulitan keuangan atau financial distress.
Menurut Brigham dan Daves kesulitan keuangan terjadi karena
serangkaian kesalahan, pengambilan keputusan yang tidak tepat, dan
kelemahankelemahan yang saling berhubungan yang dapat menyumbang secara
langsung maupun tidak langsung kepada manajemen serta tidak adanya atau
kurangnya upaya mengawasi kondisi keuangan sehingga penggunaan uang tidak
sesuai keperluan. Financial distress adalah tahap penurunan kondisi keuangan
yang dialami oleh suatu perusahaan, yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan
ataupun likuidasi.4 Kondisi ini pada umumnya ditandai antara lain dengan adanya
penundaan pengiriman, kualitas produk yang menurun, dan penundaan
pembayaran tagihan dari bank. Apabila kondisi financial distress ini diketahui,
diharapkan dapat dilakukan tindakan untuk memperbaiki situasi tersebut sehingga
perusahaan tidak akan masuk pada tahap yang lebih berat seperti kebangkrutan
ataupun likuidasi. Kegagalan berbagai perusahaan di seluruh dunia dalam
mencapai tujuan yang diharapkan, atau bahkan untuk dapat bertahan dalam dunia
usaha, selalu dikaitkan oleh pasar modal internasional, pemakai laporan keuangan,
4 Dwiki Ryno Ariesta, “Analisis Pengaruh Struktur Dewan Komisaris, Struktur Kepemilikan Saham
Dan Komite Audit Terhadap Financial Distress”, 2012, h. 55
4dan profesi akuntansi dengan kelemahan dalam struktur corporate governance
yang diterapkan perusahaan.5
Krisis keuangan global yang terjadi membuat beberapa perusahaan
manufaktur mengalami penurunan dalam berproduksi karena permintaan yang
menurun sehingga hal tersebut juga mempengaruhi dalam penjualannya.
Fenomena penurunan penjualan ini juga membuat beberapa perusahaan
mengalami net income dan EPS yang negatif sehingga perusahaan bisa kesulitan
dalam menjaga likuiditasnya yang dapat memicu terjadinya financial distress dan
pada akhirnya terjadi kebangkrutan. Financial distress merupakan kondisi dimana
keuangan perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis dan terjadi sebelum
kebangkrutan. Diperlukan analisis untuk memprediksi kondisi financial distress
perusahaan. Salah satu analisis yang dilakukan yaitu dengan penggunaan rasio-
rasio keuangan yang merupakan salah satu bentuk penelitian berkaitan dengan
manfaat laporan keuangan untuk tujuan memprediksikan kinerja perusahaan
seperti kebangkrutan dan financial distress.
Tujuan utama sebuah perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham. Manajer sebagai pengelola perusahaan diharapkan dapat
mengoptimalkan nilai perusahaan serta mampu melakukan pengelolaan
perusahaan dengan efektif dan efisien. Untuk mengetahui efektivitas pengelolaan
sumber daya perusahaan oleh manajemen diterbitkanlah laporan keuangan.
5 Dwiki Ryno Ariesta, “Analisis Pengaruh Struktur Dewan Komisaris, Struktur Kepemilikan Saham
Dan Komite Audit Terhadap Financial Distress”, 2012, h. 57
5Perusahaan didirikan dengan tujuan memperoleh laba, yang nantinya akan
digunakan untuk mempertahankan kelangsungan hidup usahanya.6
Sebuah perusahaan tentu akan menghindari kondisi-kondisi yang dapat
mengakibatkan kebangkrutan. Kebangkrutan perusahaan akan mengakibatkan
berbagai kerugian baik bagi pemegang saham, karyawan dan perekonomian
nasional.7 Kebangkrutan merupakan kondisi financial distress yang terburuk.
Financial distress merupakan penurunan kondisi keuangan perusahaan
sebelum mencapai kebangkrutan. Financial distress diukur dengan menggunakan
Earning Per Share (EPS), karena EPS dapat menggambarkan seberapa besar
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan per lembar saham yang akan
dibagikan kepada pemilik saham. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan
yang memiliki Earning Per Share (EPS) negative selama 2 tahun berturut-turut
dari 2010-2014. Berikut adalah data perusahaan manufaktur yang memiliki nilai
Earning Per Share (EPS) negative tahun (2010-2014):
Tabel 1.1
Perusahaan Manufaktur yang memiliki Earning Per Share negatif pada
tahun 2010-2014
No Perusahaan 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri
Industri tbk
-20.85 -28.62 -13.56 -14.39 -17.71
2 PT Jakarta Kyoei Steel
Works tbk
-49.85 -64.37 -50.53 -54.45 -33.16
3 PT Lotte Chemical Titan
tbk
45.17 -17.02 -109.68 -53.13 -22.56
4 PT Mulia Industrindo tbk 48.52 -46.86 -22.95 -358.31 94.49
5 PT Merck Sharp Dohme
Phorma tbk
-2,234.17 -7,061.12 -22.95 -358.31 94.49
6 PT Alam Karya Unggul tbk -20.36 38.67 -8.81 -6.34 -23.5
7 PT Argo Pantes tbk -372.56 -418.4 -354.54 243.62 -1,124.20
6 Krisnayanti Arwinda Putri, “Pengaruh Mekanisme Corporate Governance, Likuiditas, Leverage,
dan Ukuran Perusahaan pada Financial Distress,” Jurnal Akuntansi Universitas Udayana 7, no 1 (2014): h.
93.
7 Krisnayanti Arwinda Putri, h. 93
6No Perusahaan 2010 2011 2012 2013 2014
8 PT Apac Citra Centertex
tbk
-80.25 -82.17 -86.03 -14.89 -48.82
9 PT Century Textile Industry
tbk
-2,998.07 9,561.93 -10,063.13 -387.72 -1,015.19
10 PT Bantoel Internasional
Investama
30.29 42.26 -44.66 -143.93 -314.74
Sumber: Indonesia Stock Exchange, data telah diolah
Berdasarkan Tabel di atas menunjukkan bahwa EPS pada perusahaan
manufaktur cenderung fluktuatif dan negatif, kondisi EPS perusahaan yang
fluktuatif dan negatif pada periode tersebut akan berdampak terhadap
kemungkinan terjadinya tingkat kesulitan keuangan pada perusahaan.
Corporate governance bertujuan untuk memastikan bahwa manajer
perusahaan selalu mengambil tindakan yang tepat dan tidak mementingkan diri
sendiri, serta bertujuan untuk melindungi stakeholders perusahaan. Penerapan
mekanisme corporate governance yang baik akan meminimalkan risiko
perusahaan mengalami kondisi financial distress (kesulitan keuangan). Penerapan
corporate governance yang kurang baik dapat memperbesar peluang bagi
pemegang saham pengendali untuk mentransfer kekayaan perusahaan ke dalam
milik sendiri, karena kurangnya transparansi dalam penggunaan dana perusahaan,
maka kemungkinan terjadi permasalahan keuangan (financial distress) pada
perusahaan itu sendiri.8 Mekanisme corporate governance yang diteliti dalam
penelitian ini ialah kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional.
Selain corporate governance, terdapat faktor internal perusahaan yang
dapat mempengaruhi kondisi financial distress, yaitu profitabilitas (return on
asset) dan leverage. Laporan keuangan yang dihasilkan perusahaan merupakan
8 Tri Bodroastuti, “Pengaruh Struktur Corporate Governance terhadap Financial Distress,” Jurnal.
STIE Widya Manggala (2009): h. 15
7salah satu informasi yang dapat digunakan dalam menilai kinerja perusahaan.
Kinerja perusahaan adalah pengukuran prestasi perusahaan yang ditimbulkan
sebagai akibat dari proses pengambilan keputusan manajemen yang kompleks dan
sulit, karena menyangkut efektivitas pemanfaatan modal, efisiensi, dan rentabilitas
dari kegiatan perusahaan.9
Perusahaan dalam menjalankan usaha tentu akan memerlukan modal,
dimana modal dapat berasal dari penjualan saham ataupun dengan meminjam
dana dari pihak ketiga dalam bentuk hutang. Leverage timbul dari aktifitas
penggunaan dana perusahaan yang berasal dari pihak ketiga dalam bentuk hutang.
Terdapat hubungan positif antara leverage dengan financial distress, ini berarti
bahwa leverage perusahaan yang tinggi akan mengakibatkan kondisi terjadinya
financial distress akan semakin tinggi. Semakin besar total aset yang dimiliki
perusahaan diharapkan perusahaan semakin mampu dalam melunasi kewajiban di
masa depan, sehingga perusahaan dapat menghindari permasalahan keuangan.10
Sistem peringatan awal untuk mengantisipasi adanya financial distress
penting untuk dikembangkan karena akan sangat bermanfaat bagi pihak internal
dan eksternal perusahaan. Karena dengan adanya peringatan ini, maka pihak
internal perusahaan akan lebih cepat untuk mengambil tindakan yang mana akan
dapat memperbaiki kondisi keuangan perusahaan sebelum mengalami
kebangkrutan. Pihak eksternal pun dalam hal ini akan dapat terbantu dalam proses
9 Dian Mariewaty dan Astuti Yuli Setiani, Analisis Rasio Keuangan terhadap Perubahan Kinerja
pada Perusahaan di Industri Food And Beverages yang Terdaftar di BEJ 2006 h. 21
10 Fachrudin, Khaira Amalia, “Analisis Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, dan Agency
Cost Terhadap Kinerja Perusahaan,”. Jurnal Akuntansi dan Keuangan vol. 13 no. 1(2011): h. 37-46.
8pengambilan keputusan apakah akan berinvestasi atau tidak pada perusahaan
tersebut.
Berdasarkan latar belakang di atas penulis mengajukan penelitian dengan
judul “Analisis Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional,
Return On Asset dan Leverage terhadap Financial Distress”.
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan di atas maka masalah dalam
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
1. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014?
2. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014?
3. Apakah terdapat pengaruh return on asset terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2014?
4. Apakah terdapat pengaruh leverage terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2014?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan di atas, tujuan penelitian ini adalah :
91. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2014.
2. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014.
3. Menganalisis pengaruh return on asset terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2014.
4. Menganalisis pengaruh leverage terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2014.
D. Hipotesis
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah
penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk
kalimat pertanyaan. Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru
didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris
yang diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi hipotesis juga dapat dinyatakan
sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan masalah penelitian, belum jawaban
yang empirik.11 Dengan demikian dalam penelitian ini penting kiranya
disampaikan anggapan dasar yang masih akan dibuktikan kebenarannya dalam
pembahasan selanjutnya, yaitu :
11 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitaf, Kualitatif, Dan R&D (Cet. 20; Bandung: Alfabeta,
2014), h. 63.
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1. Kepemilikan manajerial terhadap Financial Distress
Kemungkinan suatu perusahaan berada pada posisi tekanan keuangan
sangat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan tersebut. Struktur
kepemilikan menjelaskan komitmen pemilik untuk menyelamatkan
perusahaan. Teori agensi yang dikemukakan oleh Jensen (1993) menyatakan
bahwa kepemilikan saham oleh direksi dan komisaris dapat membantu
penyatuan kepentingan antara pemegang saham dengan manajer.12 Teori
tersebut berarti bahwa semakin meningkat proporsi kepemilikan saham oleh
direksi dan komisaris, maka semakin baik kinerja perusahaan sehingga
kemungkinan perusahaan mengalami tekanan keuangan semakin kecil.
Hasil penelitian Ratna menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dan
manajerial tidak berpengaruh signifikan.13 Tri Bodroastuti juga menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi
keuangan perusahaan. Dalam penelitian tersebut disebutkan bahwa tidak
signifikannya kepemilikan oleh direksi dan komisaris terhadap financial
distress disebabkan karena kondisi sehat tidaknya suatu perusahaan khususnya
perusahaan publik yang ada di Indonesia bukan diakibatkan oleh besar
kecilnya saham yang dimiliki dewan direksi dan dewan komisaris saja, tetapi
lebih diakibatkan oleh kemampuan dewan direksi dalam mengelola
perusahaan.14 Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien
pemanfaatan aktiva perusahaan, sehingga potensi kesulitan keuangan dapat
12 Michael C Jensen dan W.H. Meckling, ”Theory of the Firm : Managerial Behaviour, Agency
Cost and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics Vol. 3, No. 4 (1976) h. 305-360.
13 Ratna Wardhani, “Mekanisme corporate governance dalam perusahaan yang mengalami
permasalahan keuangan”, 2007, h.209.
14 Tribodroastuti,  “Pengaruh Struktur Corporate Governance terhadap Financial Distress”,
(2009) h.11.
11
diminimalkan karena perusahaan dengan kepemilikan institusional yang lebih
besar (lebih dari 5 persen) mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor
manajemen.15
Perusahaan dengan tata kelola organisasi yang baik seharusnya dapat
menurunkan potensi kemungkinan kegagalan perusahaan, namun penelitian
diatas membuktikan bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan antara
corporate governance dengan financial distress.
H1: Kepemilikan manajerial memiliki hubungan positif dan signifikan
terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.
2. Kepemilikan institusional terhadap Financial Distress
Kemungkinan suatu perusahaan berada pada posisi tekanan keuangan
sangat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan tersebut. Struktur
kepemilikan menjelaskan komitmen pemilik untuk menyelamatkan
perusahaan. Hasil penelitian Ratna menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan.16 Tri Bodroastuti menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi
keuangan perusahaan.
H2: Kepemilikan institusional memiliki hubungan positif dan signifikan
terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.
15 Tribodroastuti h.12
16 Ratna Wardhani, “Mekanisme corporate governance dalam perusahaan yang mengalami
permasalahan keuangan”, 2007, h.209.
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3. Return on Asset terhadap Financial Distress
Return on Asset merupakan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan
keputusan, dimana rasio ini digunakan sebagai alat pengukur atas kemampuan
perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari setiap rupiah penjualan yang
dihasilkan. Return on Asset adalah tingkat keberhasilan atau kegagalan
perusahaan selama jangka waktu tertentu.
Perusahaan yang memiliki return on Asset tinggi berarti memiliki laba
yang besar. Ini berarti perusahaan tersebut semakin kecil kemungkinan untuk
mengalami financial distress. Penelitian yang dilakukan Imam (2010)
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kondisi financial
distress perusahaan artinya semakin besar profitabilitas suatu perusahaan
semakin mengurangi kondisi financial distress perusahaan tersebut dan rasio
yang paling dominan dalam memprediksi kondisi financial distress adalah
rasio profitabilitas.17 Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis kedua dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
H3: Return on Asset memiliki pengaruh negative dan signifikan terhadap
financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2010-2014.
4. Leverage terhadap Financial Distress
Analisis leverage diperlukan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar utang (jangka pendek dan jangka panjang). Apabila suatu
perusahaan pembiayaannya lebih banyak menggunakan utang, hal ini beresiko
17 Imam Mas’ud, Analisis Rasio Keuangan Untuk memprediksi Kondisi Financial Distress
Perusahaan manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia, Universitas Jember, h.144.
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akan terjadi kesulitan pembayaran di masa yang akan datang akibat utang
lebih besar dari aset yang dimiliki. Jika keadaan ini tidak dapat diatasi dengan
baik, potensi terjadinya financial distress pun Semakin besar. Salah satu satu
rasio yang dipakai dalam mengukur leverage adalah total liabilities to total
asset. Berdasarkan pernyataan diatas, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H4: Leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014.
E. Definisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian
Definisi operasional merupakan batasan-batasan yang dipakai untuk
menghindari interpretasi yang berbeda terhadap variable yang diteliti. Adapun
definisi operasional sebagai berikut:
1. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress atau
permasalahan yang terjadi pada perusahaan. Financial distress didefinisikan
sebagai perusahaan yang memiliki laba per lembar saham (earning per share)
negatif.
Penggunaan earning per share sebagai proksi variabel dependen
dikarenakan earning per share menggambarkan seberapa besar perusahaan
mampu menghasilkan keuntungan per lembar saham yang akan dibagikan
pada pemilik saham, dimana keuntungan tersebut diperoleh dari kegiatan
operasinya. Jika earning per share sebuah perusahaan diketahui negatif,
14
berarti perusahaan tersebut sedang mengalami rugi usaha, yang diakibatkan
pendapatan yang diterima perusahaan dalam periode tersebut lebih kecil
daripada biaya yang timbul. Oleh karena itu, dapat disimpulkan keadaan
seperti itu menandakan perusahaan masuk dalam kategori financial distress.
Dalam penelitian ini variabel dependen disajikan dalam bentuk variabel
dummy dengan ukuran binomial, yaitu nilai satu (1) apabila perusahaan
memiliki earning per share negative (financial distress) dan nol (0) apabila
perusahaan memiliki earning per share positif (tidak financial distress).18
2. Variabel Independen (X)
Variabel Independen adalah variabel yang dapat mempengaruhi
variabel terikat secara positif atau negatif. Dalam penelitian ini yang berfungsi
sebagai variabel independen adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, profitabilitas dan leverage.
a. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial merupakan persentase saham yang dimiliki
oleh manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan
perusahaan yang meliputi komisaris dan direksi. Adanya kepemilikan
manajerial dalam perusahaan dapat menjadi salah satu upaya dalam
mengurangi masalah keagenan dengan manajer dan menyelaraskan
kepentingan antara manajer dengan pemegang saham Selain itu, kepemilikan
manajerial membuat pengawasan terhadap praktik kecurangan keuangan
perusahaan menurun karena dalam perusahaan sendiri ada pemilik perusahaan
18 Imam Mas’ud, Analisis Rasio Keuangan Untuk memprediksi Kondisi Financial Distress
Perusahaan manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia, Universitas Jember, h.144.
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yang mengakibatkan pengawasan secara langsung oleh pemilik. Kepemilikan
manajerial diukur dengan proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen
perusahaan dari semua saham yang beredar. Rumus perhitungan untuk
menghitung persentasi kepemilikan manajerial yaitu:
KMAN = X 100%
b. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan sebuah perusahaan
oleh semua jenis institusi baik institusi asing maupun dalam negeri yang
bergerak dalam bidang keuangan maupun non-keuangan. Pengawasan dari
semua jenis institusi pemilik dengan background yang berbeda-beda membuat
obyek pengawasan menjadi lebih luas dan dilakukan dari sudut pandang yang
berbeda-beda, sesuai dengan jenis institusi pemilik saham perusahaan tersebut.
Multi obyek pengawasan ini tentunya membuat manajemen bekerja lebih ketat
dan disiplin, dan selalu berusahan semaksimal mungkin meningkatkan kinerja
perusahaan tersebut. Variabel kepemilikan institusional diukur dengan
menghitung proporsi kepemilikan saham perusahan oleh institusi-institusi,
dari seluruh saham yang beredar. Rumus perhitungan untuk menghitung
persentasi kepemilikan institusional yaitu:
KINS = X 100%
c. Return on Asset
Return on Asset merupakan indikator rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba atau keuntungan.
16
Return on Asset suatu perusahaan mewujudkan perbandingan antara laba
dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut.
ROA = Laba bersih / Total aset
d. Leverage
Rasio leverage menekankan pentingnya pendanaan hutang bagi
perusahaan dengan jalan menunjukkan persentase aset perusahaan yang
didukung oleh pendanaan hutang. Dalam penelitian ini, proksi leverage
mengacu pada pengertian financial leverage, yaitu adanya kewajiban yang
timbul dari penggunaan dana tertentu untuk mengoperasikan perusahaan.
Sehingga rasio leverage diukur dengan membandingkan total liabilitas dengan
total asetnya.
Leverage = Total liability / Total aset
3. Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
manfaat khususnya meliputi :
a. Manfaat teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
sumbangan pemikiran berdasarkan disiplin ilmu yang didapat selama
perkuliahan dan merupakan media latihan dalam memecahkan secara
ilmiah. Dari segi ilmiah, diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
para akademisi dalam pengembangan penelitian dimasa yang akan datang,
serta dapat menjadi referensi khususnya di bidang akuntansi.
17
b. Manfaat praktis
1) Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
masukan dalam mencermati kondisi financial distress perusahaan
yang dapat menurunkan nilai perusahaan serta membantu
meningkatkan tata kelola perusahaan yang baik dan mendorong
pengungkapan sukarela pada perusahaan.
2) Bagi investor, penelitian ini memberikan informasi tambahan
mengenai kondisi financial distress suatu perusahaan sehingga
dapat lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan sebelum
berinvestasi.
3) Bagi pembaca, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan acuan
dalam penulisan karya ilmiah dengan fokus kajian yang sama,
yaitu tentang financial distress.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
A. Pasar Modal
1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai
intrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat
utang (obligasi), ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun
instrumen lainnya. 19
Pasar modal merupakan seluruh institusi dan prosedur yang
memberikan transaksi daam instrumen keuangan jangka panjang. Yang
disebut jangka panjang adalah yang jatuh temponya lebih dari satu tahun.
Secara luas, ini mecakup pinjaman dan sewa beli finansial, ekuitas (saham)
korporat, dan obligasi. Dana yang mencakup struktur modal perusahaan
digalang di pasar modal. Unsur utama pasar modal adalah bursa efek yang
terorganisasi 20. Pasar modal pada hakikatnya ialah suatu kegiatan yang
mempertemukan penjual dan pembeli dana. Dana yang diperjualbelikan itu
digunakan untuk jangka panjang dalam menunjang pengembangan usaha.
2. Tujuan Pasar Modal Indonesia
a. Mempercepat proses perluasan pengikutsertaan masyarakat dalam
pemilikan saham perusahaan.
19 Ridwan S. Sundjaja, Inge Barlian, dan Dharma Putra Sundjaja, Manajemen Keuangan 2 (Edisi 7;
Bandung: Literata Lintas Media, 2012), h. 429.
20 Arthur J. Keown, et al., eds., Financial Management: Principles and Applications (Manajemen
Keuangan; Prinsip dan Penerapan), terj. Marcus Prihminto, edisi kesepuluh (Jilid 2; Jakarta Barat: Indeks,
2010). h. 85.
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b. Pemerataan pendapatan masyarakat melalui pemerataan pemilikan
saham.
c. Menggairahkan pendapatan masyarakat dalam pengerahan dan
penghimpunan dana untuk digunakan secara produktif. 21
Tempat penawaran atau penjualan dana ini dilaksanakan dalam
satu lembaga resmi yang disebut Bursa Efek. Bursa efek merupakan pihak
yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan
tujuan memperdagangkan efek di antara mereka. Efek adalah surat
berharga yang dapat berupa saham, obligasi, unit penyertaan kontrak
investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap derivatif dari
efek.22
3. Manfaat Pasar Modal
Perusahaan maupun investor menikmati beberapa manfaat yang
diberikan oleh keberadaan bursa efek yang terorganisir antara lain :23
a. Memberikan pasar yang berkesinambungan.
b. Memapankan dan mempublikasikan harga sekuritas yang fair.
c. Membantu bisnis menggalang modal baru.
B. Laporan Keuangan
Laporan keuangan adalah sebuah laporan yang di terbitkan oleh
perusahaan untuk para pemegang sahamnya. Laporan ini memuat laporan
21 Ridwan S. Sundjaja, Inge Barlian, dan Dharma Putra Sundjaja, Manajemen Keuangan 2 (Edisi 7;
Bandung: Literata Lintas Media, 2012) h.432.
22 Ridwan S. Sundjaja, Inge Barlian, dan Dharma Putra Sundjaja, h. 430.
23 Arthur J. Keown, et al., eds., Financial Management: Principles and Applications (Manajemen
Keuangan; Prinsip dan Penerapan), terj. Marcus Prihminto, edisi kesepuluh (Jilid 2; Jakarta Barat: Indeks,
2010). h. 85.
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keuangan dasar dan juga analisis manajemen atas operasi tahun lalu dan pendapat
mengenai prospek-prospek perusahaan dimasa mendatang.
Didalam laporan keuangan ada dua jenis informasi yang diberikan.
Pertama, yaitu bagian verbal seringkali disajikan sebagai surat dari direktur utama
yang menguraikan hasil operasi perusahaan selama tahun dan membahas
perkembangan-perkembangan baru yang akan mempengaruhi operasi dimasa
mendatang. Kedua, laporan tahunan yang menyajikan empat laporan keuangan
dasar yaitu, neraca, laporan laba rugi, laporan laba ditahan dan laporan arus kas.
1. Neraca
Secara harfiah, neraca merupakan catatan perbandingan untung rugi,
utang piutang, pemasukan dan pengeluaran, dan sebagainya. Neraca (balance
sheet) adalah gambaran/potret posisi keuangan pada jangka waktu tertentu.
Posisi keuangan disusun menurut:24
a. Sumber pembiayaan (sources) yaitu utang dan modal sendiri yang diurut
menurut jangka waktu pengembaliannya kepada pihak yang mengklaim
aset perusahaan.
b. Alokasi/penggunaan pembiayaan yaitu aktiva lancar dan aktiva tidak
lancar/aktiva tetap yang diurut menurut tingkat kecairannya melalui
operasi perusahaan kembali ke atas.
Neraca merupakan suatu laporan tentang posisi keuangan suatu
perusahaan pada suatu tanggal tertentu yang meliputi aktiva, utang, modal.
24Sitanggang, Manejemen Keuangan Perushaan. (Jakarta:Mitra Wacana Media), 2012,
h.15.
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2. Laporan rugi laba
Laporan rugi laba adalah ikhtisar pendapatan dan beban perusahaan
untuk satu periode akuntansi yang pada umumnya setiap kwartal atau satu
tahun.25
C. Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori ini diperkenalkan oleh Jensen meckling menyatakan bahwa
pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan akan selalu diikuti
oleh munculnya biaya akibat tidak sinkronnya kepentingan antara pemilik dan
pengelola.26 Biaya tersebut dinamakan agency cost. Salah satu indikasi terpenting
dari agensi ini menyangkut kebijakan keuangan perusahaan, terutama terhadap
dua pilihan apakah akan menggunakan utang atau modal sendiri (equity) untuk
membiayai kegiatan usaha.27
Menurut agency theory, adanya pemisahan antara kepemilikan dan
pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan konflik. Terjadinya agency conflict
disebabkan pihak-pihak yang terkait yaitu principal (yang memberi kontrak atau
pemegang saham) dan agen (yang menerima kontrak dan mengelola dana principal)
mempunyai kepentingan yang saling bertentangan. Apabila agen dan principal
berupaya memaksimalkan utilitasnya masing-masing, serta memiliki keinginan dan
25Sitanggang,h.15.
26 Michael C Jensen dan W.H. Meckling, ”Theory of the Firm : Managerial Behaviour,
Agency Cost and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics Vol. 3, No. 4 (1976) h.
305-360.
27Prasetyantoko. Pendekatan Institusional Corporate Governance. (Jakarta: Gramedia
Pustaka Utama. 2008), h.26
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motivasi yang berbeda, maka agen (manajemen) tidak selalu bertindak sesuai
keinginan principal.28
Teori keagenan mengasumsikan bahwa semua individu bertindak untuk
kepentingan mereka sendiri. Teori agensi menyebut agen sebagai manajemen
yang mengelola perusahaan sedangkan prinsipal adalah pemegang saham. Agen
diasumsikan tidak hanya tertarik dengan kompensasi keuangan namun juga segala
sesuatu yang yang terlibat dalam hubungan suatu agensi, seperti waktu luang yang
banyak, kondisi kerja yang menarik, maupun jam kerja yang fleksibel. Prinsipal
diasumsikan hanya tertarik pada pengembalian keuangan yang diperoleh dari apa
yang mereka investasikan di perusahaan.29 Adanya kepentingan pribadi agen
membuat prinsipal tidak menyukainya dikarenakan pengeluaran tersebut akan
mengurangi kos perusahaan yang menyebabkan penurunan keuntungan
perusahaan dan penurunan dividen yang akan diterima.
Hubungan keagenan merupakan sebuah kontrak di mana satu orang atau
lebih (prinsipal) yang melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan beberapa
pekerjaan atas nama mereka. Prinsipal akan mendelegasikan beberapa wewenang
pengambilan keputusan kepada agen.30
Secara umum, pemilik perusahaan ingin memaksimalkan nilai saham.
Akan tetapi ketika manajemen memiliki sebagian besar saham perusahaan yang
dikelola tersebut, manajemen pasti akan memilih strategi yang menghasilkan
28Michael C Jensen dan W.H. Meckling, ”Theory of the Firm : Managerial Behaviour,
Agency Cost and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics Vol. 3, No. 4 (1976) h.
305-360.
29 Robert N Anthony dan Govindarajan, Vijay. (2005). Sistem Pengendalian Manajemen.
(Alih Bahasa: Kurniawan Tjakrawala dan Krista). Jakarta: Salemba Empat. h. 269-270.
30 M.C. Jensen,  dan Meckling, W.H. (1976). “Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure”. Journal of Financial Economics, 3(4), h. 309.
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apresiasi saham. Ketika manajer tidak sebagai rekan ataupun pemilik, manajer
akan lebih memilih strategi yang mengingkatkan kompensasi pribadi mereka
sendiri sedangkan kepentingan pemilik akan diabaikan. Biaya masalah keagenan
dan biaya dari tindakan yang dilakukan untuk meminimalkan masalah keagenan
disebut sebagai biaya keagenan (agency cost). Biaya keagenen ditemukan ketika
terdapat perbedaan kepentingan antara pemegang saham dengan manajer, atasan
dengan bawahan, bahkan antar manajer.31
Masalah keagenan dapat terjadi karena akibat dari adanya masalah bahaya
moral dan seleksi yang salah. Masalah bahaya moral dapat terjadi karena prinsipal
yang hanya memiliki akses yang kecil untuk memperoleh informasi kinerja
perusahaan dan tidak dapat mengawasi seluruh keputusan dan tindakan yang
diambil agen maka seringkali agen bebas mengejar kepentingannya sendiri.
Akibatnya, agen merancang strategi yang memberikan manfaat terbesar baginya
dengan cara menempatkan kesejahteraan organisasi sebagai prioritas sekunder.32
Problem keagenan terjadi bila manajemen tidak memiliki saham mayoritas
perusahaan. Pemegang saham ingin manajer bekerja dengan tujuan
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Agen dapat bertindak tidak
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham namun untuk kemakmurannya
sendiri. Jika kondisi tersebut terjadi maka muncullah agency conflict. Untuk
meyakinkan agar manajer bekerja dengan tujuan kemakmuran pemegang saham
maka pemegang saham harus mengeluarkan biaya yang disebut agency cost.
31 Pearce II, J.A. dan Robinson, Jr., R.B. (2008). Manajemen Strategis –Formulasi,
Implementasi, dan Pengendalian. (Alih Bahasa: Yanivi Bachtiar dan Christine). Jakarta: Salemba
Empat. h. 47
32 Pearce II, J.A. dan Robinson, Jr., R.B. h. 48
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Agency cost tersebut meliputi pengeluaran untuk mengawasi kegiatan-kegiatan
manajer, pengeluaran untuk membuat suatu struktur organisasi yang
meminimalkan tindakan-tindakan manajer yang tidak diinginkan, dan opportunity
cost yang timbul akibat adanya kondisi di mana manajer tidak dapat segera
mengambil keputusan tanpa persetujuan pemegang saham.33
Jensen dan Meckling34 menyatakan bahwa terdapat tiga kategori agency
cost, yaitu:
1. Biaya pemantauan (monitoring cost), yaitu biaya yang dikeluarkan dengan
tujuan untuk mengawasi aktivitas yang dilakukan oleh manajer sehingga
dapat membatasi penyimpangan yang akan dilakukan oleh pihak
manajemen.
2. Biaya kompensasi insentif (bonding cost) yakni pengeluranpengeluran
untuk pengendalian prinsipal terhadap agen biaya agar kesempatan yang
diberikan kepada manajemen untuk membelanjakan sumber daya tidak
akan merugikan pemilik.
3. Biaya kerugian residual (residual cost), yaitu biaya yang timbul akibat
kondisi di mana manajer tidak dapat segera mengambil keputusan tanpa
persetujuan pemegang saham. Pengorbanan karena hilangnya atau
berkurangnya kesempatan untuk memperoleh laba karena dibatasinya
kewenangan atau adanya perbedaan keputusan antara prinsipal dan agen.
33 Robert N Anthony dan Govindarajan, Vijay. h. 269
34 M.C. Jensen,  dan Meckling. h. 310-311
25
D. Teori Sinyal (Signalling Theory)
Perusahaan yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesia wajib
mempublikasikan informasi yang berkaitan dengan kondisi perusahaan. Informasi
yang dipublikasikan oleh emiten akan memberikan sinyal bagi investor, baik
sinyal positif maupun sinyal negatif sesuai dengan kandungan informasi yang
diterima.35 Pengumuman peningkatan EPS dan atau DPS merupakan sinyal yang
positif bagi investor karena menunjukkan kondisi likuiditas perusahaan yang baik
dan perusahaan mampu memenuhi kebutuhan investor berupa dividen. Namun,
apabila perusahaan mengumumkan tingkat EPS dan atau DPS yang menurun,
maka informasi ini diterima sebagai sinyal negatif yang menunjukkan penurunan
kinerja perusahaan. Sinyal positif maupun negatif yang diterima oleh investor
akan mepengaruhi tingkat penawaran dan permintaan saham. Sinyal positif yang
diterima oleh investor menyebabkan permintaan atas saham tersebut menjadi
tinggi sehingga harga saham meningkat, namun jika investor menerima sinyal
negatif atas suatu informasi yang diumumkan oleh emiten maka permintaan
saham akan menurun sehingga harga saham juga menurun.
E. Corporate Governance
1. Pengertian Corporate Governance
Organization for Economic Coorporation and Development (OECD)
menyatakan Corporate Governance adalah “The structure through which share
holders, directors,managers set of boards objectives and monitoring
performance” (Struktur yang olehnya para pemegang saham, komisaris, dan
35 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kedua, h.392
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managemen menyusun tujuan-tujuan perusahaan dan sarana untuk mencapai
tujuan-tujuan tersebut dan mengawasi kinerja).
Corporate Governance mengatur pembagian tugas hak dan kewajiban
mereka yang berkepentingan terhadap kehidupan perusahaan termasuk para
pemegang saham, dewan pengurus, para manajer, dan semua anggota the
stakeholders non-pemegang saham. 36
Corporate governance merupakan tata kelola perusahaan yang
menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan dalam perusahaan yang
menentukan arah dan kinerja perusahaan.37 Forum for Corporate Governance in
Indonesia (FCGI) menyatakan bahwa corporate governance adalah seperangkat
peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus
(pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, dan karyawan serta para
pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-
hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang
mengendalikan perusahaan.38
Berdasarkan pengertian di atas, maka dapat disimpulkan Corporate
Governance adalah sistem, proses, dan seperangkat peraturan yang mengatur
hubungan antara berbagai pihak yang berkepentingan terutama dalam arti sempit,
hubungan antara pemegang saham, dewan komisaris, dan dewan direksi demi
tercapainya tujuan organisasi. Corporate Governance dimaksudkan untuk
mengatur hubungan ini dan mencegah terjadinya kesalahan signifikan dalam
36Triwahyuningtias Meilinda, “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan. Ukuran Dewan Komisaris
Independen, Likuiditas Dan Leverage Terhadap Terjadinya Kondisi Finansial Distress”, (2012) h. 56.
37Wardhani, Ratna. 2006. “Mekanisme Corporate Governance dalam Perusahaan yang Mengalami
Permasalahan Keuangan (Financial Distress Firm)”. Padang: Simposium Nasional Akuntansi IX.
38Forum for Corporate Governancein Indonesia. 2002. “Peranan Dewan Komisaris dan Komite
Audit dalam Pelaksanaan Corporate Governance (Tata Kelola Perusahaan)”. www.fcgi.or.id (10 Januari
2016)
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strategi korporasi dan untuk memastikan kesalahan yang terjadi dapat segera
diperbaiki.
Ada lima macam tujuan utama Good Corporate Governance yaitu:
a. Melindungi hak dan kepentingan para pemegang saham.
b. Melindungi hak dan kepentingan para anggota the stakeholders non
pemegang saham.
c. Meningkatkan nilai perusahaan dan para pemegang saham.
d. Meningkatkan efisiensi dan efektivitas kerja Dewan Pengurus atau Board
Of Director dan manajemen perusahaan.
e. Meningkatkan mutu hubungan Board Of Director dengan manajemen
senior perusahaan.39
2. Asas Corporate Governance
Organization for Economic Corporation and Development (OECD)
mengembangkan asas Good Corporate Governance dan dapat diterapkan secara
luwes sesuai keadaan, budaya dan tradisi masing-masing negara, seperti:
a. Fairness (Kewajaran)
Perlakuan yang sama terhadap pemegang saham, terutama kepada
pemegang sahamminoritas dan pemegang saham asing, dengan keterbukaan
informasi yang penting serta melarang pembagian untuk pihak sendiridan
perdagangan saham oleh orang dalam.
b. Disclosure dan Transparancy (Tranparansi)
Hak pemegang saham, yang harus diberi informasi benar dan tepat
waktu mengenai perusahaan, dapat berperan serta dalam pengambilan
39Triwahyuningtias, Meilinda, “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan. Ukuran Dewan Komisaris
Independen, Likuiditas Dan Leverage Terhadap Terjadinya Kondisi Finansial Distress” (2012) h. 58
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keputusan mengenai perubahan mendasar atas perusahaan memperoleh
bagian keuntungan perusahaan. Pengungkapan yang akurat dan tepat waktu
serta transparansi mengenai semua hal penting bagi kinerja perusahaan,
kepemilikan, serta pemegang kepentingan.
c. Accountability (Akuntanbilitas)
Tanggung jawab manajemen melaui pengawasan efektif
berdasarkan keseimbangan kekuasaan antara manajer, pemegang saham,
dewan komisaris, dan auditor merupakan bentuk pertanggungjawaban
manajemen kepada perusahaan dan pemegang saham.
d. Responsibility (Responsibilitas)
Pemegang saham harus diakui sebagaimana ditetapkan oleh
hukum dan kerjasama yang aktif antara perusahaan serta pemegang
kepentingan dalam menciptakan kekayaan, lapangan kerja, dan
perusahaan yang sehat dari aspek keuangan.
3. Prinsip Corporate Governance
Prinsip-prinsip corporate governance menurut FCGI:
a. Hak-hak shareholders, yang seharusnya memperoleh informasi secara
cukup dan tepat waktu tentang perusahaan, yang seharusnya dapat
berpartisipasi dalam pengambilan keputusan yang berfokus pada
perubahan perusahaan mendasar dan yang seharusnya mendapat bagian
atas laba perusahaan.
b. Perlakuan yang sama atas shareholders, terutama shareholders minoritas
dan foreign shareholders, dengan memberikan informasi material secara
penuh dan melarang self dealing serta insider trading.
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c. Peran stakeholders harus diakui dan dilindungi oleh hukum serta
menciptakan kerjasama aktif antara perusahaan dan stakeholders dalam
menciptakan kekayaan perusahaan, pekerjaan dan keuangan perusahaan.
d. Pengungkapan yang akurat dan tepat waktu serta transparansi dalam
segala hal yang material terhadap pihak-pihak dalam perusahaan, pemilik
dan stakeholders.
e. Tanggung jawab dewan dalam manajemen, supervisi manajemen dan
akuntanbilitas terhadap perusahaan dan shareholders.40
4. Manfaat Corporate Governance
Menurut FCGI, penerapan corporate governance dalam perusahaan akan
membawa beberapa manfaat antata lain:
a. Mudah untuk meningkatkan modal
b. Rendahnya biaya modal
c. Meningkatkan kinerja bisnis dan kinerja ekonomi
d. Memberi pengaruh positif pada harga saham
F. Struktur Kepemilikan
1. Pengertian Struktur Kepemilikan
Istilah struktur kepemilikan menunjukkan fakta bahwa variabelvariabel
yang penting dalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah relatif
utang dan ekuitas tetapi juga persentase ekuitas yang dipegang oleh manajer.41
Struktur kepemilikan terdiri dari kepemilikan saham oleh manajer dan direksi,
40Forum for Corporate Governancein Indonesia. 2002. “Peranan Dewan Komisaris dan Komite
Audit dalam Pelaksanaan Corporate Governance (Tata Kelola Perusahaan)”. www.fcgi.or.id (10 Januari
2016)
41 M.C. Jensen,  dan Meckling. h. 358
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kepemilikan saham oleh pihak institusi dan kepemilikan saham oleh pihak
investor individual.42
Struktur kepemilikan dipercaya memiliki kemampuan untuk
mempengaruhi jalannya perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan. Struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk
mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham. Kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional adalah bagian dari struktur
kepemilikan yang termasuk dalam mekanisme corporate governance yang
dapat mengurangi masalah keagenan.43
2. Macam-macam Struktur Kepemilikan
a. Kepemilikan Manajerial
1) Pengertian Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial merupakan kondisi di mana manajer
memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut
sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan.44 Wahidahwati
mendefinisikan kepemilikan manajerial sebagai tingkat kepemilikan
saham pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan, misalnya direktur, manajemen, dan komisaris.45 Dari berbagai
pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial
42 Made Pratiwi Sisca. (2011). “Pengaruh Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan terhadap Free
Cash Flow dan Kebijakan Dividen pada PerusahaanPerusahaan yang Go Public di Bursa Efek Indonesia”.
Tesis. Universitas Udayana. h. 41
43 Sisca Christianty Dewi. (2008). “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional,
Kebijakan Utang, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen”. Jurnal Bisnis dan
Akuntansi, 10(1), h. 47- 58.
44 Tarigan, Josua dan Yulius Yogi Christiawan. (2007). “Kepemilikan Manajerial: Kebijakan Utang,
Kinerja, dan Nilai Perusahaan”. Jurnal Akuntansi dan Keuangan,.9(1), h. 1-8.
45 Wahidahwati. 2002. “Kepemilikan Manajerial dan Agency Conflicts: Analisis Persamaan Simultan
Non Linear dari Kepemilikan Manajerial, Penerimaan Risiko, Kebijakan Utang, Dan Kebijakan Dividen”.
Prosiding Simposium Nasional Akuntansi V Semarang, 5-6 September, h. 601-623.
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merupakan kondisi di mana manajer perusahaan merangkap jabatan
sebagai manajemen perusahaan sekaligus pemegang saham yang turut
aktif dalam pengambilan keputusan.
Manajer dalam menjalankan operasi perusahaan seringkali
bertindak bukan untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham,
melainkan justru tergoda untuk meningkatkan kesejahteraannya sendiri.
Kondisi tersebut akan mengakibatkan munculnya perbedaan kepentingan
antara pemegang saham dengan manajerial. Konflik yang disebabkan oleh
pemisahan antara kepemilikan dan fungsi pengelolaan dalam teori
keuangan disebut konflik keagenan atau agency conflict.46
Situasi tersebut tentunya akan berbeda jika kondisi manajer juga
sekaligus sebagai pemegang saham. Secara teoritis ketika kepemilikan
manajerial rendah maka insentif terhadap kemungkinan terjadinya perilaku
oportunistik manajer akan meningkat. Adanya kepemilikan manajerial
dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara
pemegang saham luar dengan manajemen.47 Selaras dengan Tarigan, Josua
dan Yulius Yogi Christiawan yang menyatakan bahwa dalam perusahaan
dengan kepemilikan manajerial, manajer yang sekaligus pemegang saham
tentunya akan menyelaraskan kepentingannya sebagai manajer dengan
kepentingannya sebagai pemegang saham.48 Dengan demikian, manajer
46 Luciana Spica Almiliadan Meliza Silvy Spica Almiliadan Meliza Silvy. (2006). “Analisis
Kebijakan Dividen dan Kebiakan Leverage terhadap Prediksi Kepemilikan Manajerial dengan Teknik Analisi
Multinomial Logit”. Jurnal Akuntansi dan Bisnis. h.2
47 M.C. Jensen,  dan Meckling. h. 339
48 Tarigan, Josua dan Yulius Yogi Christiawan. h. 2
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akan bertindak secara hati-hati dalam mengambil keputusan karena
mereka akan turut menanggung hasil keputusan yang diambil.
Pada kepemilikan yang menyebar, masalah keagenan terjadi antara
pihak manajemen dengan pemegang saham. Hal ini menyebabkan
pemegang saham memiliki kekuasaan dan menyerahkannya kepada
manajer. Sebagai konsekuensinya, manajer menuntut kompensasi yang
tinggi sehingga berdampak pada meningkatnya biaya keagenan. Pada
kondisi ini, konflik keagenan diatasi dengan meningkatkan kepemilikan
manajerial.
Manajer mendapat kesempatan untuk terlibat pada kepemilikan
saham dengan tujuan untuk menyetarakan dengan pemegang saham. Oleh
karena pendanaan dengan sumber dana internal lebih efisien dibanding
pembiayaan dengan sumber daya eksternal maka melalui kebijakan
tersebut manajer diharapkan menghasilkan kinerja yang baik serta
mengarahkan dividen pada tingkatan yang rendah. Penetapan dividen yang
rendah akan membuat perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi
sehingga memiliki sumber dana internal relatif tinggi.49
2) Pengukuran Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial diukur dengan proporsi saham yang
dimiliki perusahaan pada akhir tahun dan dinyatakan dalam persentase.
Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka
manajemen akan berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang saham
49 Kartika Nuringsih. (2005). “Analisis Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Utang, ROA,
dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen: Studi 1995-1996”. Jurnal Akuntansi dan Keuangan
Indonesia, 2(2), h. 103
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yang notabene adalah mereka.50 Proksi kepemilikan manajerial adalah
dengan menggunakan persentase kepemilikan manajer, komisaris, dan
direktur terhadap total saham yang beredar (Chen dan Steiner melalui
Kartika Nuringsih).51 Kepemilikan manajerial dihitung dengan rumus
sebagai berikut:
KMAN = X 100%
b. Kepemilikan Institusional
1) Pengertian Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional merupakann kondisi dimana institusi
memiliki saham dalam suatu perusahaan. Institusi tersebut dapat berupa
institusi pemerintah, institusi swasta, domestik maupun asing.52 Menurut
Marselina Widiastuti, Pranata P. Midiastuty, dan Eddy Suranta,
kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh lembaga
dari eksternal. Investor institusional tidak jarang menjadi mayoritas dalam
kepemilikan saham. Hal tersebut dikarenakan para investor institusional
memiliki sumber daya yang lebih besar daripada pemegang saham lainnya
sehingga dianggap mampu melaksanakan mekanisme pengawasan yang
baik.53 Dari berbagai pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa
50 Putu Anom Mahadwartha. (2003). “Predictability Power of Dividend Policy and Leverage Policy
to Managerial Ownership in Indonesia: an Agency Theory Perspective”. Jurnal Ekonomi dan Bisnis
Indonesia, 18(3), h. 1-20.
51 Kartika Nuringsih. h. 108
52 Wahyu Widarjo. (2010). “Pengaruh Ownership Retention, Investasi dari Proceeds dan Reputasi
Auditor terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial dan Institusional sebagai Variabel
Pemoderasi”. Tesis. Universitas Sebelas Maret. h. 25
53 Marselina Widiastuti, Pranata P. Midiastuty, dan Eddy Suranta. (2013).“Dividend Policy and
Foreign Ownership”.Simposium Nasional Akuntansi XVI, hlm. 3407
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kepemilikan institusional merupakan kondisi di mana institusi atau
lembaga eksternal yang turut memiliki saham di dalam perusahaan.
Kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting
dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan
pemegang saham. Keberadaan investor institusional dianggap mampu
menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang
diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor institusional terlibat
dalam pengambilan yang strategis perusahaan .54
Semakin besar kepemilikan institusi maka akan semakin besar
kekuatan suara dan dorongan dari institusi tersebut untuk mengawasi
manajemen. Akibatnya, akan memberikan dorongan yang lebih besar
untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan
meningkat. Kinerja yang meningkat tersebut akan menguntungkan bagi
pemegang saham karena dengan kata lain pemegang saham akan
mendapatkan banyak keuntungan berupa dividen.55
Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional akan
menjamin kemakmuran pemegang saham. Pengaruh kepemilikan
institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi mereka yang
cukup besar dalam pasar modal. Tingkat kepemilikan institusional yang
tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak
54 M.C. Jensen,  dan Meckling. h. 372
55 Mayang Patricia. (2014). “Pengaruh Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Set
Kesempatan Investasi, dan Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Utang Perusahaan”. Skripsi. Universitas
Diponegoro. h. 16
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investor institusional   sehingga dapat menghalangi perilaku oportunistik
manajer.56
Kepemilikan institusional dapat mengurangi agency cost dengan
cara mengaktifkan pengawasan melalui investorinvestor institusional. Hal
tersebut dapat terjadi dikarenakan dengan keterlibatan institusional dalam
kepemilikan saham, manajemen perusahaan akan diawasi oleh investor-
investor institusional sehingga kinerja manajemen juga akan meningkat.57
Kepemilikan institusional dianggap sebagai efek substitusi dari upaya
untuk meminimalkan biaya keagenan melalui kebijakan dividen dan utang.
Oleh karena itu, untuk menghindari inefisiensi penggunaan sumber daya,
diterapkankan kebijakan dividen yang lebih rendah.
2) Pengukuran Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham
yang diukur dalam persentase saham yang dimiliki oleh investor institusi
dalam suatu perusahaan. Kepemilikan institusional dihitung dengan rumus
sebagai berikut:
KINS = X 100%
G. Corporate Governance dalam Perpektif Islam
Islam mempunyai konsep yang jauh lebih lengkap dan lebih komprehensif
serta akhlaqul karimah dan ketaqwaan pada Allah SWT yang menjadi tembok
kokoh untuk tidak terperosok pada praktek ilegal dan tidak jujur dalam menerima
56 Vera Kusumawati. (2011). “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Komite
Audit, dan Kualitas Audit terhadap Created Share Holder Value pada Perusahaan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”. Skripsi. Universitas Sebelas Maret Surakarta. h. 38-39
57 Sisca Christianty Dewi. h. 48
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amanah. Tata kelola perusahaan yang baik dalam hal ini adalah kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional yang dalam terminologi modern disebut
sebagai Good Corporate Governance berkaitan dengan hadits Rasulullah SAW
yang diriwayatkan oleh Aisyah r.a yang artinya “Sesungguhnya Allah menyukai
apabila seseorang melalukan sesuatu pekerjaan dilakukan dengan baik”.
1. Prinsip Corporate Governance dalam Islam
Muqorobin menyatakan bahwa Corporate Governance dalam Islam
harus mengacu pada prinsip-prinsip berikut ini.58
a. Tauhid
Tauhid merupakan prinsip dasar tertinggi dari semua kegiatan hidup
ummat Islam, dan menjadi pegangan setiap Muslim tanpa membedakan
madzhab ataupun aliran yang dianutnya. Tauhid adalah prinsip tentang ke-
Esa-an Tuhan yang mengajarkan kepada manusia bahwa Tuhan adalah Satu
atau Maha Tunggal. Tidak ada sekutu bagi-Nya dan tidak memerlukan
bantuan dari manapun atau siapapun. Dia tidak berputera dan tidak pula
diputerakan. Tidak ada sesuatupun yang menyamai-Nya.
Iman atau keyakinan terhadap prinsip Tauhid merupakan bagian utama
dari sistem keyakinan Muslim yang tertuang dalam Rukun Iman sebagai
komponen penting dalam ajaran tentang keyakinan yang disebut ‘aqidah.
Dalam sistem ‘aqidah, iman kepada Allah menjadi pilar pertama dan paling
penting dalam rukun iman, yang kemudian diikuti oleh keimanan kepada para
malaikat, kitab-kitab, nabi dan rasul, hari akhir, dan iman kepada taqdir (qadha
58 Muqorobin, Masyudi. 2011. Fikih Tata Kelola Organisasi Laba: Sebuah Pengantar.
Disampaikan pada Seminar Nasional Tata Kelola dan Rapat Kerja tanggal 25-27 Maret 2011,
Universitas Muhammadiyah Purwekerto.
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dan qadar). Prinsip Tauhid mengajarkan kepada manusia untuk senantiasa
mengingat bahwa dirinya hanyalah makhluk Allah yang harus taat kepada-
Nya dan melaksanakan segala perintah serta meninggalkan larangan-Nya.
Apabila seseorang ingin melakukan bisnis, terlebih dahulu ia harus
mengetahui dengan baik hukum agama yang mengatur perdagangan agar ia
tidak melakukan aktivitas yang haram dan merugikan masyarakat. Dalam
bermuamalah yang harus diperhatikan adalah bagaimana seharusnya
menciptakan suasana dan kondisi bermuamalah yang tertuntun oleh nilai-nilai
ketuhanan.59
b. Taqwa dan ridha
Prinsip atau azas taqwa dan ridha menjadi prinsip utama tegaknya
sebuah institusi Islam dalam bentuk apapun azas taqwa kepada Allah dan
ridha-Nya. Tata kelola bisnis dalam Islam juga harus ditegakkan di atas
fondasi taqwa kepada Allah dan ridha-Nya dalam QS at-Taubah: 109.
           
                
  
Artinya: Maka Apakah orang-orang yang mendirikan mesjidnya di
atas dasar taqwa kepada Allah dan keridhaan-(Nya) itu yang baik,
ataukah orang-orang yang mendirikan bangunannya di tepi jurang
yang runtuh, lalu bangunannya itu jatuh bersama-sama dengan Dia ke
dalam neraka Jahannam. dan Allah tidak memberikan petunjuk
kepada orang- orang yang zalim.
59 Mardani. Fiqh Ekonomi Syariah: Fiqh Muamalah. Jakarta: Kencana.2012 h.8
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Dalam melakukan suuatu bisnis hendaklah atas dasar suka sama suka
atau sukarela. Tidaklah dibenarkan bahwa suatu perbuatan muamalah,
misalnya perdagangan, dilakukan dengan pemaksaan ataupun penipuan
Jika hal ini terjadi, dapat membatalkan perbuatan tersebut. Prinsip
ridha ini menunjukkan keikhlasan dan iktikad baik dari para pihak.
c. Ekuilibrium (keseimbangan dan keadilan)
Tawazun atau mizan (keseimbangan) dan al-‘adalah (keadilan) adalah
dua buah konsep tentang ekuilibrium dalam Islam. Tawazun lebih banyak
digunakan dalam menjelaskan fenomena fisik, sekalipun memiliki implikasi
sosial, yang kemudian sering menjadi wilayah al-‘adalah atau keadilan
sebagai manifestasi Tauhid khusunya dalam konteks sosial kemasyarakatan,
termasuk keadilan ekonomi dan bisnis. Allah SWT berfirman dalam QS ar-
Rahman ayat 7-9,
                
        
Artinya: “Dan Allah telah meninggikan langit dan Dia meletakkan
neraca (keadilan). Supaya kamu jangan melampaui batas tentang
neraca itu. Dan tegakkanlah timbangan itu dengan adil dan janganlah
kamu mengurangi neraca itu.”
Penciptaan alam semesta merupakan sebuah karya kesempurnaan
ciptaan Ilahi yang tiada taranya, dalam sebuah bingkai keseimbangan dan
keharmonisan. Keseimbangan dan keharmonisan alam dan sosial ini dapat
diturunkan dari azas atau prinsip al-‘adl, al-qisth dan al-mizan QS al-
Maidah:8.
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             
               
     
Artinya: Hai orang-orang yang beriman hendaklah kamu Jadi orang-
orang yang selalu menegakkan (kebenaran) karena Allah, menjadi
saksi dengan adil. dan janganlah sekali-kali kebencianmu terhadap
sesuatu kaum, mendorong kamu untuk Berlaku tidak adil. Berlaku
adillah, karena adil itu lebih dekat kepada takwa. dan bertakwalah
kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang kamu
kerjakan.
Untuk menjaga keseimbangan dan keharmonisan ini, baik dalam
bentuk fisik maupun sosial, diperlukan “institusi” perwakilan Tuhan di muka
bumi. Untuk itu ditetapkanlah manusia menjadi khalifah. Penunjukan manusia
sebagai khalifah merupakan sebuah kehormatan bagi manusia sesuai pada QS
Al-Baqarah: 30 berikut ini.
                 
             
   
Artinya: “Dan (ingatlah) ketika Tuhan-mu berfirman kepada para
malaikat, ”Aku hendak menjadikan khalifah di bumi.” Mereka
berkata, “ Apakah Engkau hendak menjadikan orang yang merusak
dan menumpahkan darah di sana, sedangkan kami bertasbih memuji-
Mu dan menyucikan nama-Mu?” Dia berfirman, “Sungguh, Aku
Mengetahui apa yang tidak kamu ketahui.”
Keseimbangan alam semesta baik lingkungan fisik maupun
keseimbangan sosial harus dijaga sedemikian rupa sehingga dapat
memperbaiki dan mengembalikan kerusakan yang sering kali dilakukan oleh
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manusia kembali pada posisi ekuilibrium sebagaimana tercantum pada QS Ar-
Rum: 41 berikut ini.
                     
      
Artinya: “Telah nampak kerusakan di darat dan di laut disebabkan
karena perbuatan tangan manusia, supaya Allah merasakan kepada
mereka sebahagian dari (akibat) perbuatan mereka, agar mereka
kembali (ke jalan yang benar).”
Dalam konteks keadilan, para pihak yang melakukan perikatan dituntut
untuk berlaku benar dalam pengungkapan kehendak dan keadaan, memenuhi
perjanjian yang telah mereka buat, dan memenuhi segala kewajibannya.60
d. Kemashlahatan
Penegakan otoritas kepemimpinan dan keagamaan dalam rangka
menjaga keharmonisan fisik maupun sosial, dimaksudkan pula untuk
memenuhi tujuan diterapkannya syari’ah Islam (maqashidusy-syari’ah)
yaitu mencapai kemaslahatan ummat manusia secara keseluruhan, sebagai
perwujudan dari kehendak Islam kenjadi rahmat bagi semesta alam.
“Dan tiadalah Kami mengutus kamu, melainkan untuk (menjadi)
rahmat bagi semesta alam.”
Tujuan diterapkannya ajaran Islam dalam dunia bisnis, secara umum
telah dikemukakan di depan, yakni untuk mencapai maslahah dalam
kehidupan dunia dan akhirat. Secara khusus, para ulama diantaranya yang
relatif paling banyak membahas adalah Imam Ghazali, Imam Syatibi dan
Imam Izzuddin Abdus-Salam telah mengkalisifikasikan tujuan ini menjadi
60 Mardani. Fiqh Ekonomi Syariah: Fiqh Muamalah. Jakarta: Kencana. 2012
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tiga kategori, yaitu kebutuhan primer atau dasar (dharuriyat), kebutuhan
sekunder (hajiyyat) untuk membuat kehidupan lebih sempurna, dan
kebutuhan tersier agar kehidupan menjadi indah (tahsiniyyat). Adapun
kebutuhan dasar masih dapat dirinci menjadi lima kebutuhan dasar (adh-
dharuruyyat al-khamsah atau adh-dharuruyyat al-asas) mencakup:
1) Pemeliharaan agama (hifdzud-din), yang terkait pula dengan
pemeliharaan sarana dan prasarana ibadah dan ketentuan lainnya
dalam ajaran Islam.
2) Pemeliharaan jiwa (hifhzun-nafs) yang berimplikasi pada aspek
kesehatan.
3) Pemeliharaan akal (hifhzul-‘aql), melalui pendidikan dan
pengembangan ilmu pengetahuan.
4) Pemeliharaan keturunan (hifhzun-nasl), melalui pemeliharaan
kesehatan.
5) Pemeliharaan harta benda (hifhzul-maal) termasuk dalam hal
pengembangan ekonomi dan bisnis.
H. Return on Asset
Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas. Dalam
analisis laporan keuangan, rasio ini paling sering dilihat, karena dapat
menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. ROA
mampu mengukur kemampuan perusahaan manghasilkan keuntungan pada masa
lampau untuk kemudian diproyeksikan di masa yang akan datang. Assets atau
aktiva yang dimaksud adalah keseluruhan harta perusahaan, yang diperoleh dari
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modal sendiri maupun dari modal asing yang telah diubah perusahaan menjadi
aktiva-aktiva perusahaan yang digunakan untuk kelangsungan hidup perusahaan.
“Rasio laba bersih terhadap total aktiva mengukur pengembalian atas total aktiva
(ROA) setelah bunga dan pajak”.61
Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam memperoleh keuntungan
(laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA suatu perusahaan, semakin besar
pula tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan dan semakin baik pula posisi
perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset.
I. Leverage
Rasio Leverage adalah seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang.62
Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan karena
perusahaan akan masuk dalam kategori extreme leverage (utang ekstrim) yaitu
perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk melepas
beban utang tersebut. Karena itu sebaiknya perusahaan harus menyeimbangkan
berapa utang yang layak diambil dan dari mana sumber-sumber yang dapat
dipakai untuk membayar utang.63
Rasio leverage mengukur tingkat aktiva perusahaan yang telah dibiayai
oleh penggunaan hutang.64 Leverage dapat diartikan sebagai penggunaan asset
61 Keown Arthur J, et al., eds., Financial Management: Principles and Applications (Manajemen
Keuangan; Prinsip dan Penerapan), terj. Marcus Prihminto, edisi kesepuluh (Jilid 2; Jakarta Barat: Indeks),
2010.
62Agus sartono.ringkasan teori manajemen keuanagan; soal dan penyelesaiannya. (Yogyakarta:
BPFE, 2000), h. 62.
63Irham Fahmi. Pengantar Manajemen Keuangan. (Bandung: Alfabeta, 2012), h.72
64Weston dan Copeland (1995) dalam Utary & Syaiful. “analisis factor-faktor yang mempengaruhi
ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan (Studi empiris pada perusahaan yang terdaftar di BEI)”.
Simposium Nasional Akuntansi 11_Pontianak, 2004-2006, h. 5.
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dan sumber dana (source of found) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap
dengan maksud meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham.
Perusahaan mempunyai leverage tinggi berarti perusahaan memiliki resiko
keuangan yang tinggi karena mengalami kesulitan keuangan yang tinggi yang
disebabkan hutang yang tinggi untuk membiayai aktivitasnya. Financial leverage
menunjukkan resiko suatu perusahaan serta kemampua perusahaan dalam
membayar hutang dengan equity yang dimilikinya.
Salah satu indikator leverage ratio adalah rasio total utang terhadap total
aktiva (total liabilities to total asset). Rasio ini menekankan pada peran penting
pendanaan utang bagi perusahaan dengan menunjukkan persentase aktiva perusahaan
yang didukung oleh pendanaan utang. Semakin besar dari hutang, dan Semakin besar
beban bunga tetap, semakin besar probabilitas bahwa penurunan earning akan
mengarah kepada kesulitan keuangan, karena itu Semakin tinggi probabilitas
financial distress. Jadi penggunaan utang yang berlebih dapat menyebabkan financial
distress (kesulitan keuangan) perusahaan.
J. Financial Distress
1. Pengertian Financial Distress
Financial distress (kesulitan keuangan) mempunyai banyak arti.
Perusahaan yang berada dalam kesulitan keuangan sebagai perusahaan yang
mempunyai interest coverage ratio kurang dari satu.65 Perusahaan yang
mengalami financial distress adalah perusahaan yang selama beberapa tahun
65Ratna Wardhani, “Mekanisme Corporate Governance dalam Perusahaan yang Mengalami
Permasalahan Keuangan (Financial Distress Firm)”. Padang: Simposium Nasional Akuntansi IX (2006): h.
22
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mengalami laba bersih operasi (net operation income) negatif dan selama
lebih dari satu tahun tidak melakukan pembayaran dividen.66
Financial distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan
perusahaan yang terjadi sebelum terjadi kebangkrutan ataupun likuidasi.
Kondisi financial distress tercermin oleh ketidakmampuan atau tidak
tersedianya dana untuk membayar kewajiban yang telah jatuh tempo.
Perusahaan dalam situasi kesulitan pada saat total kewajipan melebihi total
aset.
Financial distress dapat diketahui oleh pihak eksternal melalui sinyal-
sinyal distress seperti adanya penundaan pengiriman, masalah kualitas produk,
tagihan dari bank, dan lain sebagainya yang mengindikasi adanya finacial
distress dalam perusahaan. Umumnya perusahaan yang mengalami financial
distress memiliki kecenderungan untuk mengalami kebangkrutan.
Kebangkrutan adalah istilah lain yang menggambarkan kinerja perusahaan
yang negatif yang mengakibatkan perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajiban saat ini yang menandakan kurangnya likuiditas perusahaan.
2. Dampak Financial Distress
Financial distress dapat membawa suatu perusahaan mengalami
kegagalan pembayaran (default), tidak sesuai dengan kontrak yang telah
disepakati. Perusahaan yang mengalami financial distress (kesulitan
keuangan) akan menghadapi kondisi :
66Almilia, Luciana Spica dan Kristijadi, Analisis Rasio Keuangan untuk Memprediksi Kondisi
Financial Distress Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Jurnal Akuntansi
danAuditing Indonesia, Vol. 7 No. 2 (2003): h. 183-210.
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a. Tidak mampu memenuhi jadwal atau kegagalan pembayaran kembali
hutang yang sudah jatuh tempo kepada kreditor.
b. Perusahaan dalam kondisi tidak sovable (insolvency).
3. Faktor Penyebab Financial Distress
Kesulitan keuangan dapat disebabkan oleh faktor internal dan eksternal
perusahaan.67 Faktor-faktor yang menyebabkan kesulitan keuangan
perusahaan, yaitu:
a. Faktor internal kesulitan keuangan
Faktor dan kondisi yang timbul dari dalam perusahaan perusahaan
yang bersifat mikro ekonomi. Faktor internal dapat berupa:
1) Kesulitan arus kas
2) Besarnya jumlah hutang
3) Kerugian dalam kegiatan operasional perusahaan selama beberapa
tahun
b. Faktor eksternal kesulitan keuangan
Faktor eksternal kesulitan keuangan merupakan faktor-faktor di luar
perusahaan yang bersifat makro ekonomi yang mempengaruhi baik secara
langsung terhadap kesulitan keuangan perusahaan. Faktor eksternal
kesulitan keuangan perusahaan dapat berupa kenaikan tingkat bunga
pinjaman. Menurut Lizal, pengelompokan penyebab-penyebab kesulitan
dan menamainya dengan Model Dasar Kebangkrutan atau Trinitas
67Hasymi, "Analisis Penyebab Kesulitan Keuangan (Financial distress) Studi Kasus pada
Perusahaan Bidang Konstruksi PT. X". Tesis S2 Magister Sains Akuntansi Universitas Diponegoro
Semarang, (2007): h. 23.
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penyebab kesulitan keuangan.68 Ada tiga alasan yang mungkin mengapa
perusahaan menjadi bangkrut, yaitu:
1) Neoclassical model
Pada kasus ini kebangkrutan terjadi jika alokasi sumber daya
tidak tepat. Kasus restrukturisasi ini terjadi ketika kebangkrutan
mempunyai campuran aset yang salah. Mengestimasi kesulitan
dilakukan dengan data neraca dan laporan laba-rugi. Misalnya
profit/assets (untuk mengukur profitabilitas) dan liabilities/assets.
2) Financial model
Pada kasus ini campuran aset benar tapi struktur keuangan
salah dengan batasan likuiditas. Hal ini berarti bahwa walaupun
perusahaan dapat bertahan hidup dalam jangka panjang tapi ia
harus bangkrut dalam jangka pendek. Hubungan dengan pasar
modal yang tidak sempurna dan struktur modal yang inherited
menjadi pemicu utama.
Model ini mengestimasi kesulitan dengan indikator
keuangan atau indikator kinerja seperti turnover/total assets,
revenues/turnover, ROA, ROE, profit margin, stock turnover,
receivables turnover, cashflow/ total equity, debt ratio, cash flow/
liabilities-reserves, current ratio, acid test, current liability,
turnover/employee, coverage of fixed assets, working capital, total
equity per share, EPS ratio, dan sebagainya.
68Lizal, Lubomir. “Determinants of Financial Distress: What Drives Bankruptcy in a Transition
Economy. The Czech Republic Case”. William Davidson Working, 2002, Paper. h. 451.
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3) Corporate governance model
Kasus ini, kebangkrutan mempunyai campuran aset dan
struktur keuangan yang benar tapi dikelola dengan buruk.
Ketidakefisien ini mendorong perusahaan menjadi out of the
market sebagai konsekuensi dari masalah dalam tata kelola
perusahaan yang tak terterpecahkan.
K. Financial Distress dalam Perspektif Islam
Istilah financial distress dalam perspektif islam mempunyai pengertian
yang berbeda dalam dunia usaha. Hal tersebut sesuai dengan hadits Rasulullah
SAW pengertian orang bangkrut atau muhfis dalam hadits shahih yakni sebagai
berikut:
 ِ ﱠﷲ َلْﻮُﺳَر ﱠَنآ َةَﺮْﯾَُﺮھ ِﻰَﺑا ْﻦَﻋ– ﻢﻠﺳَو ِﮫَْﯿﻠَﻋ ّﷲ ﻰﱠﻠَﺻ– َلَﺎﻗ : ُِﺲﻠْﻔُﻤْﻟاﺎَﻣ َنْوُرَْﺪَﺗآ :
 َعَﺎﺘَﻣ َﻻَو َُﮫﻟ ََﻢھ ْرِد َﻻ ْﻦَﻣ َﺎﻨِْﯿﻓ ُِﺲﻠْﻔُﻤْﻟا اُْﻮﻟَﺎﻗ . َلَﺎَﻘﻓ : َمَْﻮﯾ ِﻰﺗَﺄﯾ ِﻰﺘ ﱠُﻣأ ْﻦِﻣ َِﺲﻠْﻔُﻤْﻟا ﱠِنآ
 َﻞََﻛأَو اََﺬھ َفََﺪﻗَو اََﺬھ ََﻢﺘَﺷ َْﺪﻗ ِﻰْﺗَﺂﯾَو ٍةﺎَﻛَزَو ٍمَﺎﯿِﺻَو ٍَةﻼَِﺼﺑ ِﺔَﻣَﺎِﯿﻘْﻟا َمَد ََﻚﻔَﺳَو اََﺬھ َلﺎَﻣ
 َْنأ َﻞَْﺒﻗ ُُﮫﺗ َﺎﻨَﺴَﺣ َْﺖِﯿَﻨﻓ ِْنَﺄﻓ ِِﮫﺗَﺎﻨَﺴَﺣ ْﻦِﻣ اََﺬھَو ِِﮫﺗَﺎﻨَﺴَﺣ ْﻦِﻣ اََﺬھ ﻰَﻄُْﻌَﯿﻓ اََﺬھ َبَﺮَﺿَو اََﺬھ
رﺎﱠﻨﻟا ِﻰﻓ َحُِﺮط ﱠُﻢﺛ ِﮫَْﯿﻠَﻋ ْﺖَﺣُِﺮَﻄﻓ ُْﻢھَﺎﯾﺎَﻄَﺧ ْﻦِﻣ َﺬَِﺧأ ِﮫَْﯿﻠَﻋﺎَﻣ ﻰَﻀُْﻘﯾ
Artinya: “Dari Abu Hurairah berkata, Rasulullah SAW bersabda: Apakah
kalian tahu siapa orang yang muhfis (bangkrut) itu? Para sahabat
menjawab: Orang yang muhfis (bangkrut) menurut kami yaitu mereka
yang tidak memiliki uang dan perhiasan (hartanya habis). Maka
Rasulullah bersabda: Sesungguhnya orang yang muhfis (bangkrut) itu
adalah mereka yang datang di hari kiamat dengan (pahala) melaksanakan
sholat, puasa dan zakat. Akan tetapi dia pernah mencaci orang lain,
memakan (megambil) harta orang lain, melukai orang lain, dan memukul
orang lain. Maka, pahala ibadah yang ia dapatkan akan diserahkan
kepada orang-orang yang pernah ia dzalimi. Jika pahalanya habis (untuk
membayar tuntutan akibat dosa-dosa yang pernah ia lakukan) maka dosa
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orang-orang itu akan diambil kemudian dibebankan kepadanya hingga ia
dilemparkan ke dalam neraka.”(HR. Muslim, Turmudzi & Ahmad)
Berdasrkan hadits diatas jelas bahwa orang yang bangkrut (muhfis)
menurut islam berbeda dengan pandangan bisnis. Dalam dunia bisnis istilah
kebangkrutan identik dengan orang yang tidak memiliki harta benda sama sekali
untuk mengembangkan usahanya ataupun untuk membayar kewajibannya.
Adapun dalam pandangan islam sebaimana sabda Rasulullah SAW diatas bahwa
orang yang bangkrut adalah orang yang pada hari kiamat membawa amalan
sholat, puasa dan zakatnya tetpi orang tersebut selalu mencaci dan menuduh orang
lain, makan harta sesame muslim sampai mengalirkan darah dan pernah
memukulnya tanpa asar kebenaran. Maka untuk menembus kesalahan itu semua,
kebaikan orang yang mendzolimi tadi diberikan kepada yang didzolimi. Dan
apabila itu semua mampu menutupi dosanya, maka sebagai balasannya adalah
dilemparkan ke neraka.
Ajaran islam menganjurkan agar pihak yang berhutang menyegerakan
pelunasan piutang, karena bagaimanapun hutang adalah sebuah kepercayaan
sekaligus pertolongan, sehingga kebajikan ini sepantasnya dibalas dengan
kebajikan pula, yakni menyelenggarakan pelunasannya. Jadi dapat disimpulkan
bahwa apabila suatu perusahaan mengalami kebangkrutan, maka diperbolehkan
untuk berhutang pada pihak ketiga guna menutupi segala kewajibannya. Akan
tetapi hutang tersebut harus segera dibayar apabila perusahaan tersebut memiliki
dana yang cukup.
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Kepemilikan
Manajerial (X1)
Return On Asset (X3)
Leverage (X4)
Financial Distress
(Y)
L. Kerangka Konseptual
M. Penelitian Terdahulu
No Nama
Peneliti
Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian
1 Ratna
Wardhani
(2006)
Mekanisme
corporate
governance
dalam
perusahaan yang
mengalami
permasalahan
keuangan
(financially
distressed firm)
Dependen: financial
distress
Independen:
jumlah direksi,
jumlah komisaris,
tingkat turn over
dari direksi,
independesnsi
dewan komisaris
dan struktur
kepemilikan
jumlah direksi,
jumlah komisaris,
tingkat turn over
dari direksi
berpengaruh
terhadap financial
distress
sedangkan
independesnsi
dewan komisaris
dan struktur
kepemilikan tidak
berpengaruh
terhadap financial
distress
2 Tri
Bodroastu
ti (2009)
Pengaruh
struktur
corporate
governance
terhadap
financial
distress
Jumlah dewan
direksi dan jumlah
dewan komisaris
berpengaruh
terhadap financial
distres, sedangkan
kepemilikan
publik, jumlah
direksi keluar,
kepemilikan
Kepemilikan
Instritusional (X2)
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institusional,
kepemilikan
direksi tidak
berpengaruh
terhadap financial
distress
3 Almilia
(2004)
Analisis
Faktor-Faktor
yang
Mempengaruhi
Kondisi
Financial
Distress Suatu
Perusahaan
yang Terdaftar
di Bursa Efek
Jakarta
Dependen: financial
distress
Independen:
SETA, RETA,
TDTA, NITA,
TRENDHRG,
AS_SETA,
AS_RETA,
AS_NITA,
RI_TDTA,
kumulatif return
harian saham
perusahaan,
sensitifitas
perusahaan, reputasi
auditor dan reputasi
underwriter.
Rasio relative
industri,
sensitifitas
perusahaan
terhadap kondisi
makro ekonomi
dan reputasi
auditor
merupakan
faktor- faktor
yang
mempengaruhi
kondisi delisted
sebuah
perusahaan. Rasio
keuangan yang
berpengaruh
terhadap financial
distress yaitu
SETA, NITA,
TDTA.
4 Platt dan
Platt
(2002)
Predicting
corporate
financial
distress:
Reflections on
choice-based
sample bias
Dependen :
financial distress
Independen: profit
margin,
profitability,
liquidity, cash
position, growth,
operation efficiency,
financial leverage
EBITDA/Sales,
Current
Assets/Current
Liabilities, Cash
Flow/Growth Rate
berpengaruh
negatif terkait
dengan
kemungkinan
terjadinya
financial distress,
sedangkan Net
Fixed Assets/Total
Assets, Long-
Term
Debt/Equity,
Notes
Payable/Total
Assets
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berpengaruh
positif terhadap
financial distress.
5 Luciana
Spica
Almilia
Emanuel
Kristijadi
(2003)
Analisis Rasio
Keuangan
Untuk
Memprediksi
Kondisi
Financial
Distress
Perusahaan
Manufaktur
yang
Terdaftar Di
Bursa Efek
Jakarta
Dependen :
financial
distress Independen:
1. Profit margin
(NI/S)
2. Likuiditas
(CA/CL,
WC/TA, CA/TA,
NFA/TA)
3. Efisiensi (S/TA,
S/CA, S/WC)
4. Profitabilitas
(NI/TA, NI/EQ)
5. Financial
leverage (
TL/TA, CL/TA,
NP/TA, NP/TL,
EQ/TA)
6. Posisi kas
(CASH/CL,
CASG/TA)
7. Pertumbuhan
(GROWTH-S,
GROWTH NI/TA)
Variabel rasio
keuangan yang
paling dominan
dalam
menentukan
financial distress
suatu perusahaan
adalah:
1.Profit margin
(NI/S)
2.Financial
leverage (CL/TA)
3.Likuiditas
(CA/CL)
4.Pertumbuhan
(GROWTH
NI/TA)
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN
A. Jenis dan Lokasi Penelitian
1. Jenis Penelitian
Bersadarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian yang telah
dijelaskan pada bab sebelumnya, maka jenis penelitian yang digunakan adalah
penelitian asosiatif. Penelitian asosiatif merupakan suatu penelitian yang
bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih jadi ada
variabel independent dan variabel dependen.69
2. Lokasi Penelitian
Lokasi penelitian ini adalah di Bursa Efek Indonesia dengan pengambilan data
melalui situs resmi www.idx.co.id periode tahun 2010-2014.
B. Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang
sumbernya berasal dari laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan
auditan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2010-2014 dalam situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id dan IDX Statistics
2010-2014 serta Indonesian Capital Market Directory (ICMD).
C. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2010-2014 dengan sampel perusahaan manufaktur. Sampel
69 Sugiono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2014), h.80.
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diambil dengan metoda purposive sampling. Adapun kriteria pemilihan sampel
adalah sebagai berikut.
1. Perusahaan manufaktur.
2. Tidak de-listing selama tahun 2010-2014.
3. Menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang Rupiah.
4. Menerbitkan laporan keuangan dengan tanggal 31 Desember.
5. Menerbitkan annual report.
6. Perusahaan dikategorikan distress jika memiliki earning per share negative
berturut-turut selama 2 tahun.
7. Perusahaan dikategorikan healty jika memiliki earning per share positif
selama tahun penelitian dan dipilih berdasarkan industri yang sama dengan
perusahaan distress.
8. Memiliki data yang lengkap sesuai dengan kebutuhan penulis.
Berdasarkan kriteria di atas, maka perusahaan yang dapat dijadikan sampel
dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014
yaitu:
Tabel 3.1 Daftar perusahaan yang menjadi sampel dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2014
No Distress Firm
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk
3 PT Lotte Chemical Titan tbk
4 PT Mulia Industrindo tbk
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk
6 PT Alam Karya Unggul tbk
7 PT Argo Pantes tbk
8 PT Apac Citra Centertex tbk
9 PT Century Textile Industry tbk
10 PT Bantoel Internasional Investama
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Healty Firm
11 PT Asiaplast Industries tbk
12 PT Asahimas Flat Glas tbk
13 PT Alumindo Light Metal Industry tbk
14 PT Arwana Citramulia tbk
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk
16 PT Champion Pasific tbk
17 PT Pan Brothers tbk
18 PT Nusantara Inti Corpora tbk
19 PT Eratex Djaja tbk
20 PT Lion Metal Works tbk
D. Metode Pengumpulan data
Pengumpulan data penelitian ini dilakukan dengan cara sebagai berikut ;
1. Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang telah
dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data dan dipublikasikan kepada
masyarakat pengguna data. Data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2014.
2. Dokumentasi penelitian yang dilakukan dengan cara mengumpulkan
literatur yang ada hubungannya dengan pembuatan skripsi dengan tujuan
untuk mendapatkan landasan teori dan teknik analisa dalam memecahkan
masalah.
E. Teknik Analisis Data
1. Statistik Deskriptif
Pengujian statistik dilakukan untuk memberikan deskripsi variabel-
variabel dalam penelitian. Statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian
55
ini terdiri dari penentuan nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai
minimum, dan standar deviasi masing-masing variabel independen.
2. Analisis Multivariat
Pengujian hipotesis pada penelitian menggunakan teknik analisis
regresi logistik. Analisis regresi merupakan suatu metode yang digunakan
untuk menganalisis hubungan antara satu variabel terikat Y dengan satu atau
lebih variabel bebas X. Jika variabel terikat Y merupakan variabel kategorik,
maka salah satu metode yang dapat digunakan adalah analisis regresi logistik.
Dalam hal hanya terdapat satu variabel bebas, maka model yang diperoleh
disebut model regresi logistik sederhana. Jika terdapat lebih dari satu variabel
bebas, maka model yang diperoleh disebut model regresi logistik ganda.
Pengujian dalam penelitian ini dengan menggunakan regresi logistik, dimana
regresi logistic digunakan untuk melihat probabilitas terjadinya suatu
peristiwa dan menjelaskan variabel kategori binary (dua kelompok).
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan
regresi logistik (logistic regression) dimana variabel bebasnya merupakan
kombinasi antara variabel kontinyu (data metrik) dan kategorial (data non
metrik). Adanya campuran skala pada variabel bebas tersebut menyebabkan
asumsi multivariate normal distribution tidak dapat terpenuhi, dengan
demikian bentuk fungsinya menjadi logistik. Teknik analisis ini tidak
memerlukan uji normalitas dan uji asumsi klasik pada variabel bebasnya.70
70 Imam Ghozali, Analisis Multivariat dengan Program SPSS. Badan Penerbit Universitas
Diponegoro : Semarang, 2005.
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Regresi logistik tidak memiliki asumsi normalitas atas variabel
independen yang digunakan dalam model, artinya variabel penjelasnya tidak
harus memiliki distribusi normal, linear maupun memiliki varian yang sama
dalam setiap grup. Apabila variabel dependennya merupakan variabel
kategorikal (nominal atau non metrik) maka metode pengujian dengan regresi
logistik ini merupakan teknik statistik yang tepat digunakan. Regresi logistik
ini dalam pengaplikasiannya sudah sangat luas dalam berbagai situasi dan
digunakan untuk pengidentifikasian klasifikasi dari suatu objek. Misalnya,
suatu objek masuk dalam suatu kategori tertentu, diharapkan keanggotaan
objek tersebut di dalam suatu kategori dapat dijelaskan oleh sejumlah variabel
yang dipilih oleh peneliti.
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah financial distress
merupakan variabel binary, yaitu apakah perusahaan mengalami financial
distress atau tidak. Hal tersebut sesuai dengan penelitian ini dimana tujuan
dari penelitian ini adalah melihat pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, return on asset dan leverage terhadap financial
distress pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Variabel dependennya terdiri dari dua klasifikasi yaitu perusahaan yang
mengalami financial distress (distress firms) dan perusahaan yang tidak
mengalami financial distress (healthy firms).
a. Pengujian Hipotesis
1) Menilai Kelayakan Model Regresi
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Pengujian ini bertujuan untuk menguji model secra
keseluruhan. Kelayakan model regresi dinilai dengan menggunakan
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test untuk menguji hipotesis
nol bahwa data empiris sesuai dengan model. goodness of fit test dapat
dilakukan dengan memperhatikan output dari Hosmer and Lemeshow’s
Goodness of fit test, dengan hipotesis:
H0 : Model yang dihipotesiskan fit dengan data
HA : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data
2) Saat nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s goodness of Fit Test
sama dengan atau kurang dari 0,05 maka hipotesis nol ditolak.
Artinya ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai
observasinya sehingga Goodness fit model tidak baik karena model
tidak dapat memprediksi nilai observasinya.
3) Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test
lebih besar dari 0,05, maka hipotesis nol tidak dapat ditolak dan
berarti model mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat
dikatakan bahwa model dapat diterima karena sesuai dengan data
observasinya.71
b. Uji Kelayakan Seluruh Model
Dalam menilai overall fit model, dapat dilakukan dengan beberapa
cara. Diantaranya:
71 Imam Ghozali, Analisis Multivariat dengan Program SPSS. Badan Penerbit Universitas
Diponegoro : Semarang, 2005.
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1) Chi Square (χ2)
Tes statistik chi square (χ2) digunakan berdasarkan pada fungsi
likelihood pada estimasi model regresi. Likelihood (L) dari model
adalah probabilitas bahwa model yang dihipotesiskan menggambarkan
data input. L ditransformasikan menjadi -2logL untuk menguji
hipotesis nol dan alternatif. Penggunaan nilai untuk keseluruhan model
terhadap data dilakukan dengan membandingkan nilai -2 log likelihood
awal (hasil block number 0) dengan nilai -2 log likelihood hasil block
number 1. Dengan kata lain, nilai chi square didapat dari nilai -
2logL1–2logL0. Apabila terjadi penurunan, maka model tersebut
menunjukkan model regresi yang baik.
2) Cox and Snell’s R Square dan Nagelkereke’s R square
Cox dan Snell’s R Square merupakan ukuran yang mencoba
meniru ukuran R square pada multiple regression yang didasarkan
pada teknik estimasi likelihood dengan nilai maksimum kurang dari 1
sehingga sulit diinterprestsikan. Untuk mendapatkan koefisien
determinasi yang dapat diinterpretasikan seperti nilai R2 pada multiple
regression, maka digunakan Nagelkereke R square. Nagelkereke R
square merupakan modifikasi dari koefisien Cox and Snell R square
untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 sampai 1. Hal ini
dilakukan dengan cara membagi nilai Cox and Snell R square dengan
nilai maksimumnya.72
72 Imam Ghozali, Analisis Multivariat dengan Program SPSS. Badan Penerbit Universitas
Diponegoro : Semarang, 2005.
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3) Tabel Klasifikasi 2x2
Tabel klasifikasi 2x2 menghitung nilai estimasi yang benar
(correct) dan salah (incorrect). Pada kolom merupakan dua nilai
prediksi dari variabel dependen dalam hal ini kejadian financial
distress pada perusahaan manufaktur (1) dan tidak terjadinya financial
distress pada perusahaan manufaktur (0), sedangkan pada baris
menunjukkan menunjukkan nilai observasi sesungguhnya dari variabel
dependen. Pada model sempurna, maka semua kasus akan berada pada
diagonal dengan ketepatan peramalan 100%.73
c. Pengujian Signifikansi Koefisien Regresi
Pengujian koefisien regresi dilakukan untuk menguji seberapa jauh
semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh terhadap kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.
Koefisien regresi logistik dapat ditentukan dengan menggunakan p-value
(probability value).
1) Tingkat signifikansi (α) yang digunakan sebesar 5% (0,05).
2) Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis didasarkan pada
signifikansi p-value. Jika p-value (signifikan) > α, maka hipotesis
alternatif ditolak. Sebaliknya jika p-value < α, maka hipotesis alternatif
diterima.
73 Imam Ghozali, Analisis Multivariat dengan Program SPSS. Badan Penerbit Universitas
Diponegoro : Semarang, 2005.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum Objek Penelitian
Penelitian ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan yang
terdaftar secara konsisten di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. Terdapat 6
perusahaan yang masuk dalam objek penelitian adalah sebagai berikut:
1. PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk.
PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk (Intikeramik) didirikan pada
tanggal 26 Juni 1991, merupakan produsen ubin porselen terbesar di Indonesia
dengan kapasitas produksi konsolidasi sebesar 6.600.000 m2 per tahun. Pabrik
Intikeramik terletak di Tangerang, provinsi Banten, mulai beroperasi secara
komersial pada bulan Mei 1993 dengan 1 lini produksi dengan kapasitas
sebesar 900.000 m2 per tahun. Ubin porselen yang dihasilkan dipasarkan baik
ke pasar lokal maupun internasional dengan merek Essenza.
Pada awalnya produk yang diproduksi hanya jenis uni color dan salt
and pepper. Seiring dengan semakin populernya ubin porselen, permintaan
akan produk Intikeramik juga ikut bertambah. Untuk memenuhi permintaan
tersebut pada tahun 1994 Intikeramik menambah 1 lini produksi sehingga
kapasitas produksi menjadi 1.800.000 m2 per tahun.
Pada tahun 1995, Intikeramik mengakuisisi 99% saham PT Internusa
Keramik Alamasri (INKA). INKA merupakan pabrik ubin porselen dengan
peralatan produksi paling canggih pada saat itu, memiliki 4 lini produksi
dengan kapasitas 3.900.000 m2 per tahun. Pabrik INKA berdiri di atas tanah
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seluas lebih dari 16 hektar berlokasi di Kawasan Industri Palm Manis
Tangerang, Banten. INKA beroperasi secara komersial pada bulan April 1997.
Beroperasinya pabrik INKA, merupakan titik awal era baru produksi
Intikeramik. Dengan peralatan yang canggih dan efisien, fasilitas produksi di
INKA dapat memproduksi ubin porselen yang menyerupai batu alam seperti
marmer dan granit. Maka diperkenalkanlah produk jenis Marble, Travertine,
dan Big Grain.  Pada tahun–tahun selanjutnya dapat memproduksi jenis
Natural Stone seperti Quarzite, Domus, Lavagna, Flame, Mountain Peak dan
Stone Board. Intikeramik secara konsisten fokus untuk memproduksi dan
memasarkan ubin porselen berkualitas tinggi, sehingga Essenza mampu
menjadi pemimpin pasar untuk produk ubin porselen di Indonesia.
Sejalan dengan komitmen dan tujuan Intikeramik untuk dapat
menguasai pasar lokal dan internasional, pada tahun 1996 Intikeramik kembali
menambah 1 lini produksi. Dengan penambahan lini produksi ini serta akuisisi
INKA maka total kapasitas produksi konsolidasi Intikeramik menjadi
6.600.000 per tahun dan menjadi yang terbesar di Indonesia. Untuk
meningkatkan penjualan dan pangsa pasar yang lebih luas, pada tahun 1997
Intikeramik mengeluarkan merek Inesa sebagai second brand. Sesuai dengan
misi dan visi Intikeramik untuk selalu dapat bersaing di pasar lokal dan
internasional, pengelolaan perusahaan secara lebih terbuka serta kemudahan
akses pendanaan termasuk dalam pengembangan struktur permodalan maka
pada bulan Juni 1997, Intikeramik mencatatkan 100.000.000 sahamnya di
Bursa Efek Indonesia dengan kode perdagangan saham IKAI.
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a. Visi
Manajemen PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk, berkomitmen dan
berdedikasi untuk pertumbuhan dan perkembangan bisnis perusahaan
dengan:
1) Menghasilkan produk yang berkualitas tinggi disertai pelayanan
pendukung lainnya.
2) Menerapkan dan memanfaatkan teknologi canggih.
3) Mencapai skala ekonomi dan efisiensi dengan berinvestasi pada
fasilitas yang berskala besar.
4) Melakukan perbaikan dan inovasi yang terus menerus dalam
produk yang akan ditawarkan pada pasar serta menyediakan
pilihan produk yang bervariasi.
5) Mengembangkan jaringan distribusi secara luas dan mendalam
6) Melakukan penelitian dan pengembangan secara aktif dan terus
menerus untuk menghasilkan produk yang berkualitas tinggi
dengan proses produksi kelas dunia.
b. Misi
Untuk memproduksi dan menyediakan ubin porselen yang berkualitas
tinggi untuk konsumen di pasar lokal dan internasional.
2. PT. Jakarta Kyoei Steel Works Tbk
Sebuah pabrik besi beton yang didirikan pada tahun 1975 telah
memberikan sumbangan dalam pembangunan nasional dan sampai saat ini
telah memainkan peranan penting dalam pembangunan infrastruktur di
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Indonesia selama 3 dekade terakhir. Perseroan begerak di bidang manufaktur
dan perdagangan baja tulangan beton polos, baja tulangan beton ulir, dengan
diameter 5,5 mm sampai dengan 13 mm. Perseroan memiliki rolling mill
seluas 50.950 m2 dan kapasitas produksi 110.000 ton per tahun yang terletak
dalam kawasan industri Pulogadung, Jakarta.
Pada tahun 1985, Perseroan merubah statusnya dari Penanaman Modal
Dalam Negeri (PMDN). Dampak perkembangannya, Perseroan telah mampu
menghasilkan produk yang sesuai dengan Standar Nasional Indonesia (SNI),
Japan Industrial Standard Institution (JIS). British Standard Institution (BS)
dan American Society For Testing and Materials (ASTM).
Pada tahun 1995 Perseroan memperoleh ISO 9002 sebagai bukti
pengakuan Internasional atas kualitas sistem manajemen mutu dan produknya.
Langkah selanjutnya dalam rangka untuk memperkuat struktur pendanaan,
diversifikasi produk, serta pemantapan organisasi dan tim manajemen,
Perseroan menjadi perusahaan publik/terbuka terhitung sejak diterimanya
pernyataan efektif dari BAPEPAM tanggal 27 Juni 1997. Perseroan telah
melakukan Penawaran Umum atas 50.000.000 (lima puluh juta) saham biasa
atas nama dan pada tanggal 6 Agustus 1997 seluruh saham Perseroan
sebanyak 150.000.000 (seratus lima puluh juta) lembar sahamnya, dengan
nilai nominal Rp 500,-per saham dengan harga perdana sebesar Rp 650,- telah
tercatat di Bursa Efek Jakarta.
PT. Jakarta Kyoei Steel Works, Tbk (dahulu PT Jakarta Kyoei Steel,
Tbk), berkedudukan di Jakarta, Indonesia didirikan berdaasarkan Undang-
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Undang Penanaman Modal Asing Republik Indonesia No.1 tahun 1967, yang
diubah dengan Undang-Undang No. 11 tahun 1970 berdasarkan akta Notaris
Fransiscus Jacobus Mawati. SH No. 4 tanggal 7 Januari 1974 dengan nama
“PT Jakarta Kyoei Steel Works Limited”. Akta pendirian Perusahaan telah
disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat
Keputusan No. Y.A.5/125/25 tanggal 30 April 1975 dan diumumkan dalam
Berita negara No. 89 tanggal 7 november 1975 Tambahan No. 635.
Berdasarkan surat dari Badan Koordinasi Penanaman Modal Asing No.
25/V/1985 tanggal 30 Desember 1985, status Perusahaan berubah dari
Penanaman Modal Asing (PMA) menjadi Penanaman Modal Dalam negeri
(PMDN) yang diatur dalam Undang-Undang No. 6 tahun 1968 Undang-
Undang No. 12 tahun 1970.
Anggaran dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan,
terakhir dengan akta Notaris Irwan Santoso, SH., M.Kn, No 32 tanggal 28
Juni 2011 tentang penyesuaian anggaran dasar perusahaan menurut undang-
undang No. 40 tahun 2007. Akta tersebut telah di setujui oleh Menteri Hukum
dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia dengan surat keputusannnya
nomor: AHU-56962.AH.01.02 tanggal 22 November 2011. Sesuai dengan
pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan ruang lingkup kegiatan Perusahaan
meliputi pembuatan (industri) dan perdagangan besi beton. Kantor pusat dan
lokasi utama pabrik Perusahaan terletak di Jl. Rawa Terate II No. 1 Kawasan
Industri Pulogadung, Jakarta, Indonesia. Perusahaan memulai produksi
komersialnya pada tahun 1976
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a. Visi dan Misi
Membangun negeri dengan mempertahankan eksistensi dalam industri
baja Strategi untuk Produksi mempertahankan effisiensi untuk
menghasilkan produk yang bersaing Strategi untuk Pemasaran
membangun jaringan pemasaran yang menyebar dan kokoh Strategi
untuk Sumber Daya Manusia membina dan menjaga kualitas Sumber
Daya Manusia untuk mendukung operasi dan produksi Strategi untuk
Keuangan pengelolaan Keuangan berorientasi pada keandalan cash
flow dan effisiensi.
3. PT. Lotte Chemical Titan Tbk
PT. Lotte Chemical Titan Tbk berdomisili di Jakarta Selatan Jakarta.
PT Lotte Chemmical Titan Tbk didirikan pada 1987 dengan nama PT
Indofatra Plastik Industri yang kemudian diubah menjadi PT Fatrapolindo
Nusa Industri pada 1988 dan menjadi PT Titan Kimia Nusantara Tbk pada
2008 dan diubah menjadi PT Lotte Chemical Titan Tbk pada 2013.
Perusahaan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia sejak 2002
dan merupakan salah satu perusahaan publik yang pada mulanya bergerak
dalam pembuatan produk berbahan dasar plastik, dengan nilai penjualan
sebesar US$621,73 juta pada 2014. Untuk menunjang bisnis usaha anak
perusahaan pada tahun 2013-2014 perusahaan melaksanakan aktivitas usaha
utama perusahaan yaitu bergerak dalam bidang impor dan perdagangan besar
(distributor utama), dalam bidang distributor utama barang dagangan antara
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lain Polyethylene (PE) dan Polypropylene (PP), dan dalam bidang impor
barang dagangan antara lain Polyethylene (PE) dan Polypropylene (PP).
Saat ini kepemilikan tidak langsung perusahaan sebesar 100% saham
pada PT Lotte Chemical Titan Nusantara, mencerminkan asset utama
perusahaan saat ini. PT Lotte Chemical Titan Nusantara (“LCTN”) merupakan
penghasil polyethylene dengan kapasitas terpasang terbesar di Indonesia.
LCTN mengoperasikan 3 lini penghasil High Density Polyethylene (“HDPE”)
dan Linear Low Density Polyethylene (“LLDPE”) yang merupakan bahan
baku plastik utama yang banyak digunakan di seluruh dunia, dengan jumlah
kapasitas terpasang sebesar 450.000 metrik ton per tahun. Pabrik LCTN
menggunakan sistem produksi BP’s Innovene dan proses Fluid Bed, dimana
sistem katalis dirancang secara khusus untuk proses polimerisasi yang dapat
memproduksi polyethylene yang berkualitas tinggi dan menyediakan proteksi
yang optimum untuk lingkungan. Perusahaan melakukan kegiatan melalui
kantor pusat di Gedung Setiabudi 2, Lantai 3 Suite 306- 307, Jalan H. R.
Rasuna Said Kav. 62, Jakarta Selatan.
a. Visi
Menjadi perusahann Perusahaan Chemical nomer satu di Asia.
b. Misi
1) Stabillize Kompleks Operasi.
2) Sinergi dengan Lotte Chemical.
3) Memperkuat kemampuan pertumbuhan dengan masa depan.
4) Meningkatkan daya saing dalam bisnis baru diperoleh
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5) Meningkatkan kinerja bisnis inti yang ada.
6) Mencari dan mencapai target pengembangan bisnis baru.
7) Mengembangkan bakat-bakat dan memperkuat infrastruktur
manajemen.
4. PT Mulia Industrindo Tbk
P.T. Mulia Industrindo Tbk (Perusahaan), didirikan berdasarkan akta
No. 15 tanggal 5 Nopember 1986 dari Liliani Handajawati Tamzil S.H.,
notaris di Jakarta, kemudian diubah dengan akta No. 7 tanggal 6 Mei 1987
dari notaris yang sama. Anggaran dasar serta perubahannya telah disahkan
oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No. C2-
3936.HT.01.01.TH.87 tanggal 25 Mei 1987 dan diumumkan dalam Lembaran
Berita Negara Republik Indonesia No. 40 tanggal 18 Mei 1990. Anggaran
dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan, terakhir dengan
akta No. 95 tanggal 25 Juni 2008 dari Fathiah Helmi S.H., notaris di Jakarta,
sehubungan dengan penyesuaian terhadap Undang-Undang No. 40 tahun 2007
mengenai Perseroan Terbatas. Akta perubahan ini telah memperoleh
persetujuan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia
dengan surat keputusannya No. AHU-83795.AH.01.02.tahun 2008 tanggal 11
Nopember 2008. Perusahaan berdomisili di Cikarang, Bekasi, Jawa Barat.
Kantor pusat grup Perusahaan beralamat di Wisma Mulia Lt. 53, Jl. Gatot
Subroto No. 42 Kuningan Barat Mampang Prapatan, Jakarta Selatan.
Sesuai dengan pasal 3 anggaran dasar, ruang lingkup kegiatan
Perusahaan meliputi perdagangan atas hasil produksi anak perusahaan.
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Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1990. Jumlah
karyawan Perusahaan dan anak perusahaan rata-rata 6.842 karyawan tahun
2010 dan 7.006 karyawan tahun 2009. Pada tanggal 22 Desember 1993,
Perusahaan memperoleh pernyataan efektif dari Ketua Bapepam (sekarang
Bapepam-LK) untuk melakukan penawaran umum atas 25.000.000 saham
dengan nilai nominal Rp 1.000 per saham, dengan harga penawaran sebesar
Rp 3.800 per saham. Pada tanggal 18 Januari 1995, Perusahaan memperoleh
pernyataan efektif dari Ketua Bapepam (sekarang Bapepam-LK) untuk
melaksanakan Penawaran Umum Terbatas I Dengan Hak Memesan Efek
Terlebih Dahulu sebanyak 100.000.000 saham dengan nilai nominal Rp 1.000
per saham, dengan harga penawaran sebesar Rp 3.000 per saham.
Pada tanggal 7 Mei 1996, Perusahaan memperoleh pernyataan efektif
dari Ketua Bapepam (sekarang Bapepam-LK) untuk melaksanakan Penawaran
Umum Terbatas II Dengan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu sebanyak
189.000.000 saham biasa atas nama dengan nilai nominal Rp 1.000 per saham,
dengan harga penawaran sebesar Rp 1.700 per saham. Pada tanggal 31
Desember 2010, seluruh saham Perusahaan atau sebanyak 1.323.000.000
saham telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia. Pada tanggal 25 Juni 1997,
PT Muliaglass memperoleh pernyataan efektif dari Ketua Bapepam (sekarang
Bapepam-LK) untuk melaksanakan Penawaran Obligasi Muliaglass I tahun
1997 Dengan Tingkat Bunga Tetap sebesar Rp 100 miliar yang tercatat di
Bursa Efek Surabaya (Sekarang Bursa Efek Indonesia). Pada tahun 2010, PT
Muliaglass telah membeli kembali seluruh obligasi tersebut.
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a. Visi
1) Untuk menjadi produsen kaca yang terpercaya di dunia
2) Untuk menjadi produsen keramik yang terkemuka di dunia
b. Misi
1) Menjadi salah satu pabrik keramik terbesar ketiga di Asia dan
terbesar di Indonesia.
2) Menawarkan kepada pelanggan pelbagai produk keramik dengan
kualitas yang prima dan harga dapat terjangkau oleh masyarakat
luas.
3) Memberikan kontribusi terhadap pembangunan gedung-gedung
dan perumahan secara nasional.
4) Memproduksi produk-produk kaca dengan biaya seminimal
mungkin.
5) Perseroan akan meningkatkan pelayanannya kepada para
pelanggan secara berkesinambungan.
6) Perseroan akan terus meningkatkan kualitas dan kemampuannya
dalam memproduksi produkproduknya.
5. PT Merck Sharp Dohme Pharma Tbk
Merck Sharp Dohme Pharma Tbk (dahulu PT Schering-Plough
Indonesia Tbk) (SCPI) didirikan dengan nama PT Essex Indonesia pada 07
Maret 1972 dan mulai beroperasi secara komersial pada bulan Januari 1975.
Kantor pusat SCPI berlokasi di Wisma BNI 46, Lt. 27 Jalan Jendral Sudirman
Kav. 1, Jakarta 10220 dan pabrik berlokasi di Pandaan, Jawa Timur.
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Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Merck Sharp Dohme
Pharma Tbk adalah Merck Sharp & Dohme Corp (Sebelumnya Schering-
Plough International Inc., USA), dengan persentase kepemilikan sebesar
98,41%.
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
SCPI meliputi: pembuatan, pengemasan, pengembangan dan memasarkan
produk farmasi untuk manusia dan hewan, produk kebersihan, kosmetik,
keperluan rumah tangga dan sejenisnya; Distributor utama atas alat-alat
kesehatan; Mengimpor bahan baku, barang jadi dan alat-alat kesehatan terkait;
Menyediakan pemberian jasa konsultasi bisnis dan manajemen. Merck
memiliki unit usaha Primary Care (menjual produk perawatan kulit, obat
antibiotik, alergi, kardiovaskuler) dan Specialty Care (menjual produk
hepatologi dan onkologi dan produk untuk mengatasi ketergantungan opiat)
serta Organon BioScience (OBS) (menjual produk kesehatan wanita, anestesi
dan produk fertilitas).
Pada tanggal 4 November 2009, Schering-Plough Corporation
melakukan penggabungan usaha dengan Merck & Co., Inc. Efektif pada
tanggal tersebut, SCPI menjadi tergabung dalam kelompok usaha Merck. Pada
tanggal 18 April 1990, SCPI memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SCPI (IPO) kepada
masyarakat sebanyak 3.600.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham
dengan harga penawaran Rp12.750,- per saham.
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a. Visi
Kami di PT Merck Tbk, dihargai oleh seluruh pemegang kepentingan
karena kesuksesan kami yang berkelanjutan, berkesinambungan, dan di
atas pangsa pasar pada bidang yang kami jalankan.
b. Misi
1) Pelanggan kami, melalui perluasan kesempatan pada usaha mereka
dalam jangka panjang, membentuk kemitraan yang saling
menguntungkan.
2) Konsumen kami, melalui penyediaan produk-produk yang aman &
bermanfaat.
3) Pemegang Saham kami, melalui pencapaian hasil usaha yang
berkesinambungan & berarti.
4) Karyawan kami, melalui penciptaan lingkungan kerja yang aman &
pemberian kesempatan yang sama bagi semua.
5) Lingkungan kami, melalui teladan yang kami berikan dalam bentuk
tindakan perlindungan & dukungan bagi masyarakat sekitar.
6. PT. Anugerah Kagum Karya Unggul Tbk
Anugerah Kagum Karya Utama Tbk (dahulu bernama Alam Karya
Unggul Tbk) (AKKU) didirikan tanggal 5 April 2001 dengan nama PT Aneka
Kemasindo Utama dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 2001.
Kantor pusat AKKU beralamat di Plaza Indosurya Penthouse (Lantai 13),
Jalan M.H. Thamrin Kav 8 – 9, Jakarta Pusat 10230 – Indonesia. Induk usaha
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Alam Karya Unggul Tbk adalah Oil and Gas Venture Limited (menguasai
77,19% saham AKKU), yang berkedudukan di Republik Seychelles.
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan usaha
AKKU adalah perdagangan dan jasa meliputi jasa konsultasi bidang bisnis,
manajemen dan administrasi; jasa penunjang kegiatan pertambangan; jasa
bidang manajemen pertambangan umum; dan jasa pengelolaan hotel (melalui
anak usaha PT Permata Nusantara Hotelindo).
Sebelumnya AKKU menjalankan usaha di bidang industri kemasan
plastik dan industri bahan baku kemasan plastik, serta menjalankan usaha
bidang perdagangan, sedangkan kegiatan usaha penunjang yang dapat
dijalankannya adalah usaha jasa pada umumnya.
Pada tanggal 18 Oktober 2004, AKKU memperoleh pernyataan efektif
dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Saham Perdana
AKKU kepada masyarakat sebanyak 80.000.000 saham dengan nilai nominal
Rp100,- per saham dan Harga Penawaran Rp220,- per saham. Saham-saham
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 01
Nopember 2004.
a. Visi
Menjadi perusahaan bertaraf internasional dalam sector energy dan
pertambangan.
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b. Misi
Menciptakan pertumbuhan usaha pertambangan yang
berkesinambungan dengan memberikan solusi dan keuntungan yang
terbaik bagi pemegang saham, pelanggan, dan lingkungan.
7. PT. Argo Pantes Tbk
Argo Pantes Tbk (ARGO) didirikan tanggal 12 Juli 1977 dan mulai
berproduksi secara komersial pada tahun 1977. Kantor pusat ARGO beralamat
di Wisma Argo Manunggal, Lantai 2, Jln. Jend. Gatot Subroto Kav. 22,
Jakarta dengan lokasi pabrik di Tangerang, Banten dan Bekasi, Jawa Barat.
ARGO tergabung dalam kelompok usaha Argo Manunggal grup. Pemegang
saham yang memiliki 5% atau lebih saham Argo Pantes Tbk, antara lain: PT
Dharma Manunggal (pengendali) (29,35%), The Ning King (10,08%),
Maximus Capital Pte Ltd (8,18%) dan PT Manunggal Prime Development
(7,06%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
usaha ARGO meliputi bidang manufaktur produk tekstil. Saat ini, kegiatan
utama ARGO adalah berusaha di bidang industri tekstil terpadu, dengan
memproduksi tekstil dengan bahan dasar yang terbuat dari katun dan katun
campuran (campuran kapas dan polyester) yang menghasilkan produk benang
sampai kain.
Pada tanggal 27 November 1990, ARGO memperoleh Pernyataan
Efektif BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham
ARGO (IPO) kepada masyarakat sebanyak 15.882.000 saham dengan nilai
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nominal Rp1.000,- per saham dan harga penawaran perdana Rp9.950,- per
saham. Pada tanggal 7 Januari 1991, seluruh Perusahaan saham telah
dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Surabaya (sekarang Bursa Efek
Indonesia).
a. Visi
Menjadi perusahaan perkebunan sawit yang terintegrasi dan
berwawasan lingkungan serta memberikan manfaat kepada pihak-
pihak yang berkepentingan.
b. Misi
1) Melakukan pembangunan kebun sawit secara berkelanjutan sesuai
dengan ISPO / RSPO.
2) Memberikan pelatihan ketenagakerjaan dibidang industri sawit.
3) Pembangunan Pabrik Kelapa Sawit.
4) Membantu pemberdayaan masyarakat sekitar melalui program
CSR yang tepat sasaran dan tepat guna.
8. PT. Asia Pacific Investama Tbk
Asia Pacific Investama Tbk (dahulu Apac Citra Centertex Tbk)
(MYTX) didirikan dengan nama PT Mayatexdian Industry pada 10 Februari
1987 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1987. Kantor pusat
MYTX berlokasi di Graha BIP, Lt. 10, Jl. Jenderal Gatot Subroto Kav. 23,
Jakarta 12930 – Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih
saham Asia Pacific Investama Tbk, antara lain: Growth Solution Limited
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(58,77%) dan PT Apac Centrury Corporation (18,76%). Kedua pemegang
saham ini merupakan pemegang saham pengendali.
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
MYTX terutama meliputi investasi, industri tekstil dan pakaian jadi. Kegiatan
utama MYTX adalah sebagai perusahaan investasi di bidang industri tekstil
terpadu. Pada tanggal 14 September 1989, MYTX memperoleh pernyataan
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham
MYTX (IPO) kepada masyarakat sebanyak 2.500.000 dengan nilai nominal
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp11.000,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 31
Oktober 1990.
9. PT Century Textile Industry Tbk
Century Textile Industry Tbk disingkat PT Centex (CNTX) didirikan
tanggal 22 Mei 1970 dalam rangka Penanaman Modal Asing (“PMA”) dan
memulai kegiatan operasi komersialnya sejak 1972. Kantor pusat dan pabrik
Centex beralamat di Jalan Raya Bogor Km. 27, Ciracas, Jakarta Timur 13740
– Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Century
Textile Industry Tbk, antara lain: Toray Industries Inc., Jepang (53,74%), PT
Budiman Kencana Lestari (11,66%), PT Prospect Motor (11,97%) dan PT
Eastermtex (10,15%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
CNTX beroperasi dalam industri tekstil terpadu. Kegiatan usaha utama Centex
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adalah bergerak dalam bidang industri tekstil katun tetoron terpadu
(penenunan, pemintalan, pencelupan, dan penyempurnaan kain).
Pada tanggal 04 Mei 1979, CNTX memperoleh pernyataan efektif dari
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham CNTX
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 116.000 dengan nilai nominal Rp5.000,-
per saham dengan harga penawaran Rp5.500,- per saham. Saham-saham
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 22 Mei
1979. Centex mencatatkan saham seri B (CNTB) sebanyak 6.500.000 di Bursa
Efek Surabaya (BES) tanggal 22 Desember 2000 dan Bursa Efek Jakarta
(BEJ) tanggal 05 Februari 2001.
10. PT Bentoel Internasional Investama Tbk
Bentoel Internasional Investama Tbk (RMBA) didirikan 19 Januari
1979 dengan nama PT Rimba Niaga Idola dan mulai beroperasi secara
komersial pada tahun 1989 (bergerak dalam bidang industri rotan). Kantor
pusat RMBA berlokasi di Plaza Bapindo, Jl. Jend. Sudirman Kav. 54-55,
Jakarta 12190 dan pabrik berlokasi di Malang, Jawa Timur – Indonesia.
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Bentoel, antara lain:
British American Tobacco (2009 PCA) Limited (92,48%) dan UBS AG
London – Asia Equity A/C (7,29%). Induk langsung Bentoel adalah British
American Tobacco (2009 PCA) Ltd, sedangkan induk terakhir Bentoel adalah
British American Tobacco p.l.c., berdomisili di Inggris.
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
RMBA adalah perdagangan umum, industri dan jasa, kecuali jasa di bidang
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hukum dan pajak. Saat ini, kegiatan utama Bentoel adalah memproduksi dan
memasarkan berbagai jenis produk tembakau seperti rokok kretek mesin,
rokok kretek tangan dan rokok putih dengan merek lokal seperti Club Mild,
Neo Mild, Tali Jagat, Bintang Buana, Sejati, Star Mild dan Uno Mild serta
merek global seperti Dunhill, Lucky Strike, dan Pall Mall.
Pada tahun 1990, RMBA memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham RMBA
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,-
per saham dengan harga penawaran Rp3.380,- per saham. Saham-saham
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 Maret
1990.
Pada tahun 2000, RMBA melakukan Penawaran Umum Terbatas I
dengan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (“HMETD”), dimana setiap
pemegang saham yang memiliki 2 lembar saham lama mendapatkan 8
HMETD untuk membeli Saham Biasa Atas Nama dengan total 53.200.000
lembar saham. Pada tiap 8 HMETD melekat 17 Hak Memesan Hak Menerima
Saham (HMHMS) dengan total 113.050.000 lembar saham.
a. Visi
1) Menjadi perusahaan otobus yang peduli terhadap
karyawan,lingkungan dan masayarakat
2) Memberi layanan transportasi yang berkualitas terhadap
masyarakat
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b. Misi
1) Memberi kenyamanan dan keamanan penumpang dengan
menggunakan armada bus dan terknologi terbaru
2) Meningkatkan kepuasan pelanggan dengan menetapkan kualitas
layanan yang terbaik
11. PT Asahimas Flat Glass Tbk
Perseroan adalah sebuah perusahaan yang berstatus penanaman modal
asing (PMA), didirikan berdasarkan akta notaris No. 4 tanggal 7 oktober 1971
dan akta No.9 tanggal 6 januari 1972 dengan nama PT Asahimas Flat Glass
Co., Ltd., oleh Koerniatini Karim, notaris di Jakarta. Akta notaris tersebut
telah mendapat persetujuan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia
dengan surat keputusan No. J.A.5/5/19 tanggal 17 januari 1972 serta telah
diumumkan dalam berita negara No. 18 tanggal 3 Maret 1972 dan tambahan
No. 83/1972.
Anggaran dasar perseroan telah mengalami beberapa perubahan
berkenaan dengan hal-hal tersebut di yaitu perubahan nama perseroan dari PT
Asahimas Flat Glass Co., Ltd., menjadi PT Asahimas Flat Glass Tbk
berdasarkan akta notaris No. 73 tanggal 26 juni 1998 oleh Amrul Partomuan
Pohan SH, LL.M, notaris di Jakarta dan telah mendapat Persetujuan dari
Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan surat keputusan No. C2-
12065.HT.01.04. TH.98 tanggal 25 agustus 1998 serta telah diumumkan
dalam berita negara No. 6510 tanggal 24 november 1998 dan tambahan No.
94/1998.
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Perluasan bidang usaha perseroan dalam bidang industri kaca dan
ekspor impor, berdasarkan akta notaris No. 54 tanggal 28 mei 2003 oleh
Amrul Partomuan Pohan SH, LL.M, notaris di Jakarta, dan telah mendapat
persetujuan dari Menteri Hukum dan HAM Republik Indonesia dengan surat
keputusan No. C-14423.HT.01.04.TH.2003 tanggal 24 juni 2003 dan telah
diumumkan dalam berita negara No. 7532 tanggal 26 agustus 2003 dan
tambahan No.68/2003. Anggaran dasar perseroan telah disesuaikan dengan
Undang-Undang No.40/2007 tentang perseroan terbatas, sebagaimana
tercantum dalam akta notaris No. 1 tanggal 1 juli 2008 oleh Dr. Amrul
Partomuan Pohan SH, LL.M, notaris di Jakarta, dan telah mendapat
persetujuan dari menteri hukum dan HAM Republik Indonesia dengan surat
keputusan No. AHU 41881.AH.01.02 tahun 2008 tanggal 17 juli 2008 serta
diumumkan dalam berita negara No. 84 tanggal 17 oktober 2008 dan
tambahan No. 20228/2008. Anggaran dasar perseroan telah disesuaikan
dengan peraturan Bapepam dan LK No. IX.J.1 tentang Pokok-pokok anggaran
dasar perseroan yang melakukan penawaran umum efek bersifat ekuitas dan
perusahaan publik, sebagaimana tercantum dalam akta notaris No. 19 tanggal
27 februari 2009 oleh Dr. Amrul Partomuan Pohan S.H.,LL. M, notaris di
Jakarta, dan telah dilaporkan kepada menteri hukum dan HAM Republik
Indonesia berdasarkan surat penerimaan pemberitahuan perubahan anggaran
dasar No. AHU AH.01.10.02127 tahun 2009 tanggal 19 maret 2009 serta
diumumkan dalam berita negara No. 36 tanggal 5 mei 2009 dan tambahan No.
317/2009.
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Perubahan anggaran dasar terakhir dengan akta notaris Irawan
Soerodjo SH. MSi. No.315 tanggal 31 mei 2013 mengenai penyesuaian
redaksional pasal 3 anggaran dasar dengan peraturan Bapepam & LK nomor
IX.J.1 tentang pokok-pokok anggaran dasar perseroan yang melakukan
penawaran umum efek bersifat ekuitas dan perusahaan publik dan peraturan
menteri tenaga kerja dan transmigrasi No. 19 Tahun 2012, akta ini telah
disetujui oleh menteri hukum dan hak asasi manusia dengan No. AHU-
0080232.AH.01.09. tahun 2013 tanggal 27 Agustus 2013. Pengumuman pada
berita negara sedang dalam proses.
Berdasarkan surat pernyataan dari ketua badan pengawas pasar modal
(“Bapepam”) No.S-1323/PM/1995 tanggal 18 oktober 1995, perseroan telah
menawarkan 86.000.000 saham kepada masyarakat dan sejak 18 desember
2000 seluruh saham perseroan telah tercatat di bursa efek jakarta (sekarang
bursa efek Indonesia). Sesuai dengan anggaran dasar perseroan maksud dan
tujuan perseroan adalah mendirikan dan menjalankan industri kaca, ekspor
impor dan jasa laboratorium penguji mutu kaca. Jenis produk-produk
perseroan terbagi dalam 2 kategori yaitu kaca lembaran termasuk kaca cermin
dan kaca pengaman termasuk kaca otomotif.
a. Misi
Membangun dunia menjadi tempat hidup yang lebih baik
b. Visi
Menjadi produsen yang disegani dan pemasok global untuk kaca dan
produk-produk kaitannya
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12. PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. (Alumindo)
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk merupakan produsen
aluminium lembaran terbesar di Indonesia dan Asia Tenggara. berlokasi di
Sidoarjo, Jawa Timur, Alumindo didirikan pada tahun 1978 dan beroperasi
secara komersial pada permulaan tahun 1983, dengan kapasitas produksi
sebesar 12.000 ton dan 4.800 ton per tahun untuk masing-masing jenis produk
aluminium sheet dan aluminium foil. Seiring dengan permintaan yang semakin
meningkat dari waktu ke waktu, Alumindo secara bertahap meningkatkan
kapasitas produksi, yang hingga saat ini mencapai 144.000 ton untuk produk
aluminium sheet dan 18.000 ton untuk aluminium foil. Alumindo terus
melakukan penambahan serta pembaharuan sarana produksi yang mengadopsi
teknologi terkini untuk menunjang kelancaran proses produksi serta
menghasilkan produk-produk berkualitas tinggi.
Sesuai anggaran dasar perseroan, kegiatan usaha Alumindo adalah
dalam bidang perindustrian yang berhubungan dengan aluminium, terutama
memproduksi aluminium sheet, foil dan hasil-hasil lainnya yang berhubungan
dengan aluminium, membeli bahan-bahan, mesin-mesin dan peralatan lain
sehubungan dengan usaha yang berkaitan dengan aluminium, baik dalam
negeri maupun impor, serta menjual atau memasarkan hasil produksinya ke
pasar dalam negeri dan luar negeri. Produk aluminium sheet biasanya
digunakan sebagai bahan dasar industri peralatan dapur dan rumah tangga,
peralatan listrik, transportasi dan bahan bangunan. Sedangkan aluminium foil
umumnya dipakai untuk kebutuhan bahan baku kemasan.
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Selaras dengan pertumbuhan Alumindo yang baik dari tahun ke tahun,
maka pada awal tahun 1997 Alumindo mencatatkan sahamnya pada Bursa
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya, yang saat ini telah digabungkan
menjadi Bursa Efek Indonesia. Jumlah saham yang dicatatkan adalah
sebanyak 308.000.000 lembar saham. Berdasarkan RUPS Luar Biasa pada
tanggal 20 Juni 2013 dan surat persetujuan dari Bursa Efek Indonesia, nomor
S-00351/BEI.PPR/01-2014 tertanggal 30 Januari 2014, nilai nominal saham
Alumindo dipecah dengan rasio 1:2, menjadi Rp 250 (dua ratus lima puluh
rupiah) per saham efektif per tanggal 12 Februari 2015. Dengan demikian
jumlah saham Alumindo yang dicatatkan di Bursa Efek Indonesia adalah
sebanyak 616.000.000 saham.
Pada bulan Agustus tahun 1998, Alumindo berhasil meraih setifikasi
ISO 9002 dari Lloyd’s Register (telah disesuaikan menjadi ISO 9001:2008),
yang merupakan pengakuan internasional terhadap standar kualitas produk
Alumindo dan terus dipertahankan hingga saat ini, dengan sertifikat terakhir
per tanggal 1 Agustus 2013 dan berakhir pada 31 Juli 2016. Atas prestasinya
dalam kategori eksportir berkinerja, Alumindo telah tiga kali meraih
Primaniyarta Award, yaitu di tahun 2001, 2007 dan 2010. Penghargaan ini
merupakan penghargaan tingkat nasional atas kinerja ekspor yang baik.
Pengembangan sumber daya manusia akan berdampak pada
peningkatan produktivitas. Selaras dengan pemikiran tersebut, Alumindo
member dukungan penuh untuk mengoptimalkan manajemen sumber daya
manusia, mulai dari proses perekrutan, evaluasi kinerja setiap karyawan yang
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dilakukan setiap tiga bulan, hingga pengembangan staf dan karyawan melalui
program pelatihan dan seminar.
a. Visi
Menjadi produsen aluminium lembaran terkemuka dan berkelas dunia,
yang mampu bersaing secara global.
b. Misi
Menghasilkan produk aluminium lembaran yang berkualitas tinggi dan
meningkatkan kepuasan pelanggan, serta memaksimalkan nilai
pemegang saham dan seluruh pemangku kepentingan.
13. Asiaplast Industries Tbk
Asiaplast Industries Tbk (APLI), semula bernama PT Adi Karya
Perkasa yang selanjutnya berubah menjadi PT Akasa Pandukarya, didirikan
tanggal 05 Agustus 1992 dan mulai kegiatan operasi komersial pada tahun
1994. Kantor pusat dan pabrik berlokasi di Jl. Sentosa, Desa Gembor, Kec.
Jatiuwung, Tangerang – Banten dan kantor perwakilan berlokasi di Gedung
Menara Imperium, Lt.10, Jl. H.R. Rasuna Said Kav.1, Jakarta 12980.
Induk usaha dan induk usaha terakhir Asiaplast Industries Tbk adalah
PT Maco Amangraha. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham
Asiaplast Industries Tbk, antara lain: PT Maco Amangraha (53,42%) dan
Alexander Agung Pranoto (Komisaris) (23,26%) dan Saham Treasuri (saham
dibeli kembali) sebesar 9,16%. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan,
ruang lingkup kegiatan APLI meliputi bidang industri dan perdagangan
lembaran plastik PVC dan kulit imitasi. Saat ini, produk yang dihasilkan
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Asiaplast Industries meliputi Flexible Film & Sheet (digunakan untuk
perlengkapan kantor, kemasan, media promosi, lembaran plastik furniture dan
industri mebel), Leatherette (digunakan untuk interior otomotif, tas, sepatu,
mebel perumahan dan tempat-tempat komersial) dan Rigid Film & Sheet
terdiri dari PVC dan PET Sheet/Film (digunakan dalam industri kemasan).
Pada tanggal 31 Maret 2000, APLI memperoleh pernyataan efektif dari
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham APLI
kepada masyarakat sebanyak 60.000.000 saham dengan nilai nominal Rp500,-
, dengan harga penawaran Rp600,- per saham dan mencatatkan pada Bursa
Efek Jakarta seluruh saham pada tanggal 1 Mei 2000.
a. Visi
Menjadi mitra pilihan untuk perkembangan yang menguntungkan
bagi pelanggan, pemegang saham, karyawan, pemasok dan
lingkungan tempat Perseorsangan beroperasi
b. Misi
Perseroan memberikan solusi yang unggul melalui produk dan
layanan Flexible Film & Sheet, Synthetic Leather and Rigid Film &
Sheet untuk berbagai aplikasi industri dan konsumen yang tidak
terpisahkan dari kehidupan modern.
14. PT Arwana Citramulia Tbk
Arwana Citramulia Tbk (ARNA) didirikan dengan nama PT Arwana
Citra Mulia tanggal 22 Februari 1993 dan mulai beroperasi secara komersial
sejak tanggal 1 Juli 1995. Kantor pusat ARNA terletak di Sentra Niaga Puri
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Indah Blok T2 No. 24, Kembangan, Jakarta Barat 11610, dan pabriknya
berlokasi di Jatiuwung, Tangerang, Banten.
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Arwana
Citramulia Tbk, antara lain: PT Suprakreasi Eradinamika (pengendali)
(13,97%), Credit Suisse AG Singapore Trust Account Client Monotena
(24,52%) dan Credit Suisse AG Singapore Trust A/C Client – 2023904000
(9,60%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
ARNA terutama bergerak dalam bidang industri keramik dan menjual hasil
produksinya di dalam negeri. Saat ini, ARNA memiliki 4 anak usaha, 3
diantaranya bergerak di industri keramik, yakni PT Arwana Nuansakeramik,
PT Sinar Karya Duta Abadi dan PT Arwana Anugerah serta satu lagi bergerak
di bidang pemasaran dan distribusi yaitu PT Primagraha Keramindo. Merek
keramik yang dipasarkan ARNA adalah Arwana Ceramic Tiles, UNO dan
UNO DIGI.
Pada tanggal 28 Juni 2001, ARNA memperoleh Pernyataan efektif
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ARNA
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 125.000.000 saham dengan nilai nominal
Rp100,- setiap saham dengan harga penawaran Rp120,- setiap saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 17
Juli 2001.
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a. Visi
Menjadi Perusahaan yang terbaik dalam industri keramik, penuh
dengan daya cipta dan inovasi, serta mampu memberikan kontribusi
yang berarti bagi pembangunan negara dan masyarakat.
b. Misi
1) Menjunjung tinggi kualitas produk dan layanan dengan
menerapkan prinsip efisiensi secara konsisten, sehingga mampu
menghasilkan keramik yang berkualitas dengan harga yang
terjangkau oleh para pelanggan.
2) Menerapkan proses produksi yang dinamis, kreatif dan inovatif.
15. PT Darya Varia Laboratoria Tbk
Darya-Varia Laboratoria Tbk (DVLA) didirikan tanggal 30 April 1976
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1976. Kantor pusat
DVLA beralamat di South Quarter, Tower C, Lanta 18-19, Jl. R.A. Kartini
Kav. 8, Jakarta 12430 – Indonesia dan pabrik berada di Bogor. Induk usaha
Darya-Varia Laboratoria Tbk adalah Blue Sphere Singapore Pte Ltd
(menguasai 92,13% saham DVLA), merupakan afiliasi dari United
Laboratories Inc, perusahaan farmasi di Filipina.
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
DVLA adalah bergerak dalam bidang manufaktur, perdagangan, jasa dan
distribusi produk-produk farmasi, produk-produk kimia yang berhubungan
dengan farmasi, dan perawatan kesehatan. Kegiatan utama DVLA adalah
menjalankan usaha manufaktur, perdagangan dan jasa atas produk-produk
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farmasi. Merek-merek yang dimiliki oleh Darya-Varia, antara lain: Natur-E,
Enervon-C, Decolgen, Neozep, Cetapain, Paracetamol Infuse, dan Prodiva.
Pada tanggal 12 Oktober 1994, DVLA memperoleh pernyataan efektif
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham DVLA
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai nominal
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11
Nopember 1994.
a. Visi
Menjadi Perusahaan terbaik yang menyediakan solusi kesehatan
berkualitas di Indonesia
b. Misi
Membangun Indonesia yang lebih sehat setiap orang disetiap waktu
dengan produk dan pelayanan yang unggul, bekerja sama dalam
sebuah keluarga "BERSATU"
16. PT Champion Pacific Indonesia Tbk
Champion Pacific Indonesia Tbk (dahulu PT Kageo Igar Jaya Tbk)
(IGAR) didirikan tanggal 30 Oktober 1975 dengan nama PT Igar Jaya dan
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1977. Kantor pusat dan
pabrik IGAR terletak di Jalan Raya Sultan Agung Km. 28,5 Bekasi 17134.
Induk usaha dari Champion Pacific Indonesia Tbk adalah PT Kingsford
Holdings, sedangkan pengendali terakhir dari IGAR adalah Patrick Tak Kee
Yu.
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Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Champion
Pacific Indonesia Tbk, antara lain: PT Kingsford Holdings (79,42%) dan PT
Kalbe Farma Tbk (KLBF) (5,40%) Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan,
ruang lingkup kegiatan IGAR terutama bergerak dalam bidang industri wadah
dan kemasan dari bahan plastik (seperti botol plastik, tabung-tabung suntik
dan tempat kosmetika) yang digunakan untuk keperluan industri farmasi,
makanan dan kosmetika, dan kegiatan investasi pada perusahaan lain.
Kegiatan usaha IGAR dan anak usaha (PT Avesta Continental Pack dan PT
Indogravure) adalah bergerak di industri kemasan, terutama untuk kemasan
industri farmasi.
Pada tahun 1990, IGAR memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham IGAR (IPO) kepada
masyarakat sebanyak 1.750.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham
dengan harga penawaran Rp5.100,- per saham. Saham-saham tersebut
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 Nopember 1990.
a. Visi
Menjadi produsen kemasan terdepan dalam industri kesehatan dan menjadi
supplier pilihan bagi industri-industri lain di Indonesia yang
mengutamakan kualitas.
b. Misi
Menyediakan produk kemasan yang berkualitas dan bernilai tambah.
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17. PT Pan Brothers Tbk
Pan Brothers Tbk (PBRX) didirikan 21 Agustus 1980 dan mulai
beroperasi secara komersial pada tanggal 14 September 1989. Kantor pusat
dan pabrik PBRX berlokasi di Jl. Siliwangi No. 178 Alam Jaya, Jatiuwung –
Tangerang dan mempunyai cabang di DK Dawangan, Purwosuman, Sragen –
Jawa Tengah dan DK Butuh Rt 001 Rw 002 Butuh, Boyolali – Jawa Tengah.
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Pan Brothers
Tbk, antara lain: PT Trisetijo Manunggal Utama (pengendali) (26,33%), PT
Ganda Sawit Utama (19,86%) dan UBS AG Singapore Non-Treaty Omnibus
(5,41%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
PBRX meliputi perindustrian, perdagangan hasil usaha industri tersebut,
mengimpor alat-alat, pengangkutan dan perwakilan atau keagenan, jasa
pengelolaan dan penyewaan gedung perkantoran, taman hiburan atau rekreasi
dan kawasan berikat. Kegiatan usaha utama PBRX adalah pengembang,
pemasok dan produsen garmen.
Pada tahun 1990, PBRX memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham PBRX
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 3.800.000 dengan nilai nominal
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp8.700,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16
Agustus 1990.
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a. Visi
Visi kami adalah untuk menjadi pemimpin kotak karton manufaktur,
dibedakan dengan kualitas layanan.
b. Misi
Misi kami adalah untuk memberikan manfaat lebih kepada pelanggan
dengan memberikan solusi terbaik kualitas kemasan melalui:
1) Standar mutu tinggi
2) Terlatih dan profesional staf
3) Pada waktu pengiriman
4) Harga yang wajar
5) Tanggapan cepat
18. PT Nusantara Inti Corpora Tbk
Nusantara Inti Corpora Tbk (dahulu bernama United Capital Indonesia
Tbk) (UNIT) didirikan tanggal 30 Mei 1988 dengan nama PT Aneka
Keloladana dan mulai beroperasi komersial pada tahun 1992. Kantor pusat
berdomisili di Gedung Menara Palma, Lt.12 Jl. HR. Rasuna Said Blok X2 Kav
6 Kuningan Timur, Setiabudi Jakarta Selatan 12950 – Indonesia. Pemegang
saham yang memiliki 5% atau lebih saham Nusantara Inti Corpora Tbk, antara
lain: Lenovo Worldwide Corporation (35,90%) dan Bloom International LTD
(18,89%). Pada awalnya kegiatan usaha UNIT adalah perantara pedagang efek
dan penjamin emisi efek.
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
usaha UNIT adalah menjalankan usaha dalam bidang perdagangan dan
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investasi. Kegiatan usaha yang dijalankan UNIT saat ini adalah melakukan
kegiatan usaha dibidang perdagangan komoditas tekstil, dan juga melakukan
investasi melalui anak usaha, yaitu PT Delta Nusantara dengan kegiatan usaha
perdagangan tekstil dan industri pemintalan benang.
Pada tanggal 28 Maret 2002, UNIT memperoleh pernyataan efektif
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham UNIT
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 96.000.000 dengan nilai nominal Rp200,-
per saham saham dengan harga penawaran Rp210,- per saham disertai dengan
Waran Seri I yang diberikan secara cuma-cuma sebagai insentif bagi para
pemegang saham baru dimana setiap pemegang saham yang memiliki 19
saham baru akan mendapatkan 13 waran seri I dengan pelaksanaan sebesar
Rp210,- per saham. Waran seri I tersebut memiliki jangka waktu selama 3
tahun. Saham dan waran tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tanggal 18 april 2002.
a. Visi
Menjadi Perusahaan Investasi Berskala Regional yang Aktif dan
Kompetitif.
b. Misi
Mengupayakan kegiatan usaha Perseroan yang terstruktur, efisien dan
kompetitif dengan Tingkat pelayanan yang tinggi.
Meningkatkan kualitas keterbukaan pengelolaan Perseroan.
Berkomitmen menjalankan peraturan dan Perundangan yang berlaku
dengan tetap memperhatikan risiko usaha Perseroan.
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19. PT Eratex Djaja Tbk
Eratex Djaja Tbk (ERTX) didirikan tanggal 12 Oktober 1972 dalam
rangka Penanaman Modal Asing “PMA” dan memulai kegiatan usaha
komersialnya pada tahun 1974. Kantor pusat Eratex berlokasi di Gedung
Spazio Lt.3, Unit 319-321, Graha Festival Kav.3 – Graha Family, Jl.
Mayjend Yono Soewoyo, Surabaya dan pabrik berlokasi di Jalan Raya
Soekarno-Hatta No. 23, Probolinggo, Jawa Timur.
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Eratex Djaja
Tbk adalah PT Buana Indah Garments (56,46%), Radmet Concept
Investment Limited (29,90%) dan Gillespie International Limited (9,02%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
ERTX adalah bergerak dalam bidang industri tekstil yang terpadu meliputi
bidang-bidang pemintalan, penenunan, penyelesaian, pembuatan pakaian
jadi, falsetwisting dan knitting; serta menjual produknya di dalam maupun
luar negeri.
Pada tanggal 14 Juli 1990, ERTX memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ERTX
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.139.750 dengan nilai nominal
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.750,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 21
Agustus 1990.
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a. Visi
Menjadi Mitra kerja Unit lain yang independent, obyektif, professional,
terpercaya, tanggap, untuk mendukung tugas direksi dan jajaran
manajemen dalam usahaa mencapai sasaran perusahaan
b. Misi
1) Membantu Manajemen dalam mencapai kinerja perusahaan melalui
peningkatan efisiensi dan efektivitas kegiatan perusahaan
2) Meningkatkan kompetensi sehingga menjadi auditor internal yang
professional.
3) Mengupayakan pelayanan konsultasi di bidang administrasi, keuangan,
akuntansi, dan perpajakan untuk meningkatkan nilai-nilai perusahaan
dan sistem-sistem pendukungnya.
20. PT Lion Metal Works Tbk
Lion Metal Works Tbk (LION) didirikan tanggal 16 Agustus 1972
dalam rangka Penanaman Modal Asing “PMA” dan memulai kegiatan usaha
komersialnya pada tahun 1974. Kantor pusat LION berdomisili di Jln. Raya
Bekasi Km. 24.5, Cakung Jakarta 13910. Saat ini, LION memiliki dua pabrik.
Salah satu dari dua pabriknya berkedudukan di Jalan Raya Bekasi, Km. 24,5,
Cakung, Jakarta Timur sedangkan pabrik yang lain berkedudukan di JL. Raya
Tanggulangin KM 28, Sidoarjo, Jawa Timur.
Sebelumnya LION memiliki pabrik yang berlokasi di Jalan Flamboyan
Desa Siring, Sidoarjo. Untuk pabrik ini LION telah mengadakan perjanjian
perikatan jual beli dengan Badan Penanggulangan Lumpur Sidoarjo dan telah
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menandatangani dokumen pelunasannya. LION telah menerima pelunasan
tersebut dan mulai tanggal 2 Januari 2014 seluruh kegiatan operasi LION di
Desa Siring Sidoarjo di pindahkan ke JL. Raya Tanggulangin KM 28,
Sidoarjo, Jawa Timur.
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
LION meliputi industri peralatan kantor dan pabrikasi lainnya dari logam. Saat
ini, kegiatan utama LION adalah memproduksi peralatan kantor, peralatan
gudang, bahan bangunan dan konstruksi dan pabrikasi lainnya dari logam
seperti lemari arsip (filing cabinet), lemari penyimpan; pintu besi tahan api;
perlengkapan gudang, seperti rak tingkat dan pallet; penyangga kabel (cable
ladder), peralatan rumah sakit, brankas, peralatan pengaman (safe and security
equipment), dan lainnya.
Pada tahun 1993, LION memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham LION (IPO) kepada
masyarakat sebanyak 3.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham
dengan harga penawaran Rp2.150,- per saham. Saham-saham tersebut
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 20 Agustus 1993.
a. Visi
Menjadi perusahaan penerbangan swasta nasional yang melayani
penerbangan domestik dan internasional dengan berpedoman kepada
prinsip-prinsip keselamatan dan keamanan penerbangan yang telah
ditetapkan lion air.
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b. Misi:
Menjadi perusahaan penerbangan nasional inovatif, efisien dan profesional
dalam menjangkau beberapa kota yang ada di Indonesia.
B. Hasil Penelitian dan Pembahasan
1. Analisis Keuangan
Analisis kepemilikan manajerial,  kepemilikan institusional, return
on asset, dan leverage adalah sebagai berikut :
Kepemilikan Manajerial
KMAN = X 100%
Kepemilikan Institusional
KINS = X 100%
Return On Asset
ROA = Laba Bersih / Total Aset
Leverage
LEV = Total liability / Total asset
Pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa rata-rata kepemilikan
manajerial perusahaan yang mengalami financial distress dari tahun 2010-
2014 mengalami perubahan yang tidak terlalu signfikan. Sedangkan pada
perusahaan yang tidak mengalami financial distress menunjukkan rata-rata
kepemilikan manajerial yang tertinggi yaitu pada tahun 2014 dan nilai
rata-rata terendah yaitu pada tahun 2011 dan 2012. Perbandingan nilai
rata-rata antara perusahaan yang mengalami financial distress dan
perusahaan yang tidak mengalami financial distress cukup signifikan.
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Perusahaan yang tidak mengalami financial distress memiliki tingkat
kepemilikan manajerial yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan
yang mengalami financial distress. Semakin meningkat proporsi
kepemilikan saham oleh direksi dan komisaris, maka semakin baik kinerja
perusahaan sehingga kemungkinan perusahaan mengalami financial distress
semakin kecil.
Tabel 4.1
Data Kepemilikan Manajerial pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia 2010-2014
No Distress Firm 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk 0.9531 0.9531 0.9531 0.9515 0.9515
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk 0.4053 0.4053 0.4053 0.4053 0.4053
3 PT Lotte Chemical Titan tbk 0.0133 0.0133 0.0133 0.0133 0.0133
4 PT Mulia Industrindo tbk 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk 0.646 0.646 0.646 0.6459 0.9831
6 PT Alam Karya Unggul tbk 0 0 0 0 0
7 PT Argo Pantes tbk 0.0247 0.0247 0.0247 0.0247 0.0241
8 PT Apac Citra Centertex tbk 0.1876 0.1876 0.1876 0.1876 0.1876
9 PT Century Textile Industry tbk 0 0 0 0 0
10 PT Bantoel Internasional Investama 0 0 0 0 0
Rata-Rata 0.22304 0.22304 0.22304 0.22287 0.25653
No Healty Firm 2010 2011 2012 2013 2014
11 PT Asiaplast Industries tbk 0.1333 0 0 0 0.2828
12 PT Asahimas Flat Glas tbk 0.4386 0.4386 0.4386 0.4386 0.4386
13 PT Alumindo Light Metal Industry tbk 0.016 0.016 0.016 0.0439 0.0439
14 PT Arwana Citramulia tbk 0 0 0 0 0
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk 0 0 0 0 0
16 PT Champion Pasific tbk 0 0 0 0 0
17 PT Pan Brothers tbk 0.112 0 0 0 0
18 PT Nusantara Inti Corpora tbk 0 0 0 0 0
19 PT Eratex Djaja tbk 0 0 0 0 0
20 PT Lion Metal Works tbk 0.0023 0.0024 0.0024 0.0024 0.0024
Rata-Rata 0.07022 0.0457 0.0457 0.04849 0.07677
Sumber: Data ringkasan laporan keuangan perusahaa
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Tabel 4.2
Data Kepemilikan Institusional pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia 2010-2014
No Distress Firm 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk 0 0 0 0 0
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk 0.4124 0.4124 0.4124 0.4124 0.4124
3 PT Lotte Chemical Titan tbk 0.5923 0.5923 0.5923 0.5923 0.5923
4 PT Mulia Industrindo tbk 0.6725 0.6725 0.6725 0.6725 0.6725
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk 0.246 0.246 0.246 0.246 0.246
6 PT Alam Karya Unggul tbk 0.9507 0.9507 0.9507 0.8491 0.8628
7 PT Argo Pantes tbk 0.5467 0.5467 0.5467 0.5467 0.5467
8 PT Apac Citra Centertex tbk 0.6096 0.6096 0.6096 0.6096 0.6096
9 PT Century Textile Industry tbk 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91
10 PT Bantoel Internasional Investama 0.9914 0.9896 0.9896 0.9896 0.9896
Rata-Rata 0.59316 0.59298 0.59298 0.58282 0.58419
No Healty Firm 2010 2011 2012 2013 2014
11 PT Asiaplast Industries tbk 0.6666 0.7999 0.7999 0.5534 0.5665
12 PT Asahimas Flat Glas tbk 0.4118 0.4118 0.4084 0.4084 0.4084
13 PT Alumindo Light Metal Industry tbk 0.8099 0.8099 0.8099 0.8385 0.8385
14 PT Arwana Citramulia tbk 0.6056 0.641 0.641 0.5484 0.5484
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk 0.9266 0.9266 0.9266 0.93 0.93
16 PT Champion Pasific tbk 0.8482 0.8482 0.8482 0.8482 0.8482
17 PT Pan Brothers tbk 0.4216 0.4651 0.4648 0.4619 0.4619
18 PT Nusantara Inti Corpora tbk 0.38 0.5479 0.5479 0.5479 0.5479
19 PT Eratex Djaja tbk 0.6069 0.7634 0.7634 0.8685 0.8838
20 PT Lion Metal Works tbk 0.577 0.577 0.577 0.577 0.577
Rata-Rata 0.62542 0.67908 0.67871 0.65822 0.66106
Sumber: Data ringkasan laporan keuangan perusahaan
Pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa rata-rata kepemilikan
institusional perusahaan yang mengalami financial distress dari tahun
2010-2014 mengalami perubahan yang tidak terlalu signfikan. Sedangkan
pada perusahaan yang tidak mengalami financial distress juga tidak
mengalami perubahan yang cukup signifikan. Perbandingan nilai rata-rata
antara perusahaan yang mengalami financial distress dan perusahaan yang
tidak mengalami financial distress cukup signifikan. Perusahaan yang
tidak mengalami financial distress memiliki tingkat kepemilikan
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institusional yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang
mengalami financial distress. Semakin meningkat proporsi kepemilikan
institusional, maka semakin baik kinerja perusahaan sehingga kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress semakin kecil.
Tabel 4.3
Data Return On Asset (ROA) pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia 2010-2014
No Distress Firm 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk -0.0613 -0.0928 -0.0788 -0.0894 -0.0511
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk 0.0234 -0.0089 -0.0590 -0.0304 -0.0126
3 PT Lotte Chemical Titan tbk -0.0234 -0.0387 -0.0518 -0.0212 -0.0251
4 PT Mulia Industrindo tbk 0.0642 -0.0062 -0.0046 -0.0659 0.0173
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk -0.0344 -0.0813 -0.0281 -0.0163 -0.047
6 PT Alam Karya Unggul tbk -0.165 -0.7558 -0.1915 -0.0324 -0.0656
7 PT Argo Pantes tbk -0.0875 -0.0821 -0.0657 0.0349 -0.208
8 PT Apac Citra Centertex tbk -0.0652 -0.07 -0.0238 -0.0775 -0.054
9 PT Century Textile Industry tbk -0.033 -0.101 -0.1169 -0.0037 0.0093
10 PT Bantoel Internasional Investama 0.0446 0.0483 -0.0466 -0.1129 -0.2223
Rata-Rata -0.03529 -0.12016 -0.06362 -0.04187 -0.06662
No Healty Firm 2010 2011 2012 2013 2014
11 PT Asiaplast Industries tbk 0.0736 0.049 0.0126 0.0062 0.0354
12 PT Asahimas Flat Glas tbk 0.1395 0.1252 0.1114 0.0956 1.117
13
PT Alumindo Light Metal Industry
tbk 0.0291 0.0306 0.0074 0.0095 0.0006
14 PT Arwana Citramulia tbk 0.0918 0.1154 0.1693 0.2094 0.2078
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk 0.1298 0.1303 0.1386 0.1057 0.0655
16 PT Champion Pasific tbk 0.1533 0.1556 0.1425 0.1113 0.1569
17 PT Pan Brothers tbk 0.0402 0.0476 0.0451 0.0136 0.0079
18 PT Nusantara Inti Corpora tbk 0.0052 0.0077 0.0009 0.0018 0.0273
19 PT Eratex Djaja tbk 0.2478 0.4923 0.0143 0.0158 0.0486
20 PT Lion Metal Works tbk 0.1271 0.1436 0.1969 0.1299 0.0817
Rata-Rata 0.12819 0.08193 0.08405 0.07316 0.17419
Sumber: Data ringkasan laporan keuangan perusahaan
Pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa rata-rata nilai profitabilitas
(ROA) perusahaan yang mengalami financial distress berfluktuasi dan
negatif dari tahun 2010-2014. Sedangkan pada perusahaan yang tidak
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mengalami financial distress juga mengalami perubahan yang cukup
signifikan dan positif. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang
mengalami financial distress tidak mampu memperoleh laba.
Tabel 4.4
Data Nilai Leverage pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2010-2014
No Distress Firm 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk 0.632 0.6687 0.6574 0.6574 0.6574
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk 0.4721 0.4736 0.5095 0.5739 0.6555
3 PT Lotte Chemical Titan tbk 2.3111 2.3331 2.4323 2.5542 2.526
4 PT Mulia Industrindo tbk 1.7071 1.7426 1.7886 1.7655 1.7832
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk 0.9481 0.9309 0.9608 0.9861 1.0332
6 PT Alam Karya Unggul tbk 0.4775 0.4957 0.631 0.9458 0.9574
7 PT Argo Pantes tbk 0.8516 0.7892 0.8776 0.8606 1.1488
8 PT Apac Citra Centertex tbk 0.9655 1.0338 1.0494 1.1317 1.1936
9 PT Century Textile Industry tbk 0.9371 0.8385 0.9276 0.931 0.9211
10 PT Bantoel Internasional Investama 0.5656 0.6452 0.7226 0.9045 1.1362
Rata-Rata 0.92677 0.93513 0.99568 1.07107 1.14124
No Healty Firm 2010 2011 2012 2013 2014
11 PT Asiaplast Industries tbk 0.3149 0.3551 0.3451 0.2828 0.1754
12 PT Asahimas Flat Glas tbk 0.2233 0.2027 0.2113 0.22 0.1873
13 PT Alumindo Light Metal Industry tbk 0.6637 0.7116 0.6876 0.7611 0.8005
14 PT Arwana Citramulia tbk 0.5246 0.4189 0.2929 0.3231 0.2755
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk 0.2499 0.2159 0.2169 0.2314 0.2215
16 PT Champion Pasific tbk 0.1561 0.1828 0.2251 0.2828 0.2471
17 PT Pan Brothers tbk 0.8111 0.5483 0.5883 0.5764 0.4417
18 PT Nusantara Inti Corpora tbk 0.2326 0.2124 0.3505 0.4745 0.4524
19 PT Eratex Djaja tbk 0.1687 0.1994 0.1709 0.1256 0.1164
20 PT Lion Metal Works tbk 0.1447 0.1743 0.1423 0.116 0.2602
Rata-Rata 0.34896 0.32214 0.32309 0.33937 0.31780
Sumber: Data ringkasan laporan keuangan perusahaan
Pada tabel 4.4 menunjukkan bahwa rata-rata nilai leverage
perusahaan yang mengalami financial distress dari tahun 2010-2014
mengalami perubahan signifikan. Sedangkan pada perusahaan yang tidak
mengalami financial distress tidak mengalami perubahan yang cukup
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signifikan. Perbandingan nilai rata-rata antara perusahaan yang mengalami
financial distress dan perusahaan yang tidak mengalami financial distress
cukup signifikan. Perusahaan yang mengalami financial distress memiliki
nilai yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
mengalami financial distress. Hal ini membuktikan bahwa semakin
meningkatnya pendanaan utang perusahaan maka semakin tinggi pula
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.
C. Hasil Analsis Data
1. Statistik Deskriptif
Penelitian ini menggunakan 3 perusahaan sebagai sampel penelitian
yang didapatkan dari hasil pemilihan sampel yang telah dilakukan
sebelumnya. Data yang diperlukan untuk penelitian ini yang diperoleh dari
Bapepam berupa laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan
perusahaan dari tahun 2010-2014. Statistik deskriptif merupakan gambaran
secara umum mengenai data yang digunakan dalam suatu penelitian.
Pemaparan statistik deskriptif ini mempunyai tujuan untuk mendapatkan
sekilas gambaran mengenai data tersebut, sehingga penelitian ini dapat lebih
mudah dipahami.
Analisis statistik deskriptif meliputi rata-rata atau mean dan standar
deviasi. Kemudian terdapat nilai minimum dan maksimum yang menunjukkan
nilai terendah dan tertinggi dari beberapa variabel yang diteliti. Nilai rata-rata
dari variabel yang diteliti ditunjukkan oleh nilai mean, sedangkan sebaran data
penelitian ditunjukkan oleh nilai standar deviasi dan akan diperlihatkan juga
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statistik deskriptif yang terdiri dari korelasi antar variabel independen.
Tabel 4.5 Statistik deskriptif distress firms dan healthy firms
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROA 40 -.7558 .0642 -.068535 .1235156
LEV 40 .0948 2.5542 1.031688 .5945552
KMAN 40 .0000 .9831 .287130 .3535532
KINS 40 .0000 .9507 .499038 .2648725
Valid N (listwise) 40
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROA 40 .0006 1.1170 .103080 .1760324
LEV 40 .1561 .8111 .372378 .1945484
KMAN 40 .0000 .4386 .071423 .1495904
KINS 40 .3800 .9300 .656348 .1899931
Valid N (listwise) 40
Berdasarkan Tabel diatas, nilai return on asset yang dimiliki oleh
distressed firms minimum proporsinya adalah -0.7558 dan maksimum
0.0642 dengan rata-rata -0.068535 dan standar deviasi 0.1235156.
Sedangkan return on asset yang dimiliki oleh healthy firms minimum
proporsinya 0.0006 dan maksimum 1.1170 dengan rata-rata 0.103080 dan
standar deviasi 0.1760324. Dari hasil statistik deskriptif menunjukkan
bahwa rata-rata distressed firms memiliki ROA yang lebih kecil dibanding
healthy firms.
Proporsi leverage pada distressed firms minimum 0.0948 dan
maksimum 2.5542 dengan rata-rata 1.031688 dan standar deviasi
0.5945552. Proporsi leverage pada healthy firms nilai minimum 0.1561,
maksimum 0.8111, serta rata-rata nya 0.372378. Hasil ini menunjukkan
bahwa penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan pada distressed
firms lebih besar dibanding healthy firms yang ditunjukkan dari nilai rata-
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rata leverage yang lebih besar pada distress firms.
Proporsi kepemilikan manajerial (KMAN) pada distressed firms
minimumnya yaitu 0% dan proporsi maksimum 98.31% dengan rata-rata
45.702%  dan standar deviasi 39.87%. Proporsi kepemilikan manajerial
pada healthy firms proporsi minimum 0%, maksimum 43.86%, serta rata-
rata 28.71%. Proporsi kepemilikan manajerial pada healty firms
minimumnya yaitu 0% dan proporsi maksimum 43.86% dengan rata-rata
07.14%  dan standar deviasi 14.95%.
Proporsi kepemilikan institusional distressed firms maksimumnya
95.07% dengan rata-rata 49.90% sedangkang pada healthy firms nilai
maksimum kepemilikan institusional yaitu 93% dengan rata-rata 65.63%.
Dari hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata komposisi
kepemilikan institusional pada distressed firm lebih rendah dibandingkan
healthy firm.
Tabel 4.6 statistik deskriptif keseluruhan sampel
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROA 100 -.7558 1.1170 .021396 .1684855
LEV 100 .0948 2.5542 .651105 .5205604
KMAN 100 .0000 .9831 .143540 .2694768
KINS 100 .0000 .9914 .624862 .2475422
Valid N (listwise) 100
Berdasarkan Tabel yang merupakan hasil statistik deskriptif dari
keseluruhan sampel, diketahui bahwa terdapat 4 variabel penelitian
(PROF, LEV, KMAN, dan KINS) yang dapat dilihat statistik deskriptif,
dengan jumlah data obesrvasi secara keseluruhan sebanyak 100.
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Penjelasan mengenai Tabel diuraikan sebagai berikut:
a. Return On Asset (ROA)
Rata-rata return on asset pada 20 perusahaan diatas yaitu
0.021396 maka dapat dikatakan bahwa perusahaan-perusahaan yang
menjadi sampel sudah efektif dalam pengelolaan asetnya. Dimana nilai
minimum dari return on asset tersebut yaitu -0.7558 dan nilai
terbesarnya adalah 1.1170. Standar deviasi pada variabel return on
asset adalah 0.1684855. Hal ini berarti terdapat penyimpangan sebesar
0.1684855 terhadap rata-rata hitungnya.
b. Leverage (LEV)
Nilai rata-rata leverage yang diukur dari perbandingan antara
total kewajiban daripada total aset 20 perusahaan ini adalah 0.651105
(65.11%). Standar deviasi pada variabel LEV adalah 0.5205604. Hal
ini berarti terdapat penyimpangan sebesar 0.5205604 terhadap rata-rata
hitungnya. Nilai minimum dari leverage adalah 0.0948, sedangkan
nilai maksimumnya adalah 2.5542. Berdasarkan hasil nilai rata-rata
leverage, kita dapat mengetahui bahwa perusahaan yang termasuk
dalam sampel penelitian ini mendanai sebagian besar asetnya dari
hutang, meskipun begitu ada juga perusahaan yang hanya sedikit
menggunakan hutang sebagai sumber pendanaannya selama periode
penelitian.
c. Kepemilikan Manajerial (KMAN)
Dari hasil pengujian statistik deskriptif, rata-rata kepemilikan
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manajerial pada 20 perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini
pada tahun 2010-2014 adalah 0.143540. Dimana kepemilikan
manajerial mimimumnya adalah 0.000 dan maksimumnya adalah
0.9831. Standar deviasi pada variable kepemilikan manajerial adalah
0.2694768 ini berarti terdapat penyimpangan sebesar 0.2694768
terhadap rata-rata hitungnya.
d. Kepemilikan Institusional (KINS)
Berdasarkan hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa rata-
rata kepemilikan institusional 20 perusahaan ini adalah 0.624862 atau
62.48%. Dimana yang terendah adalah 0.000 dan proporsi tertinggi
sebesar 0.9914 (99%). Standar deviasi pada variabel kepemilikan
institusional adalah 0.2475422. Hal ini berarti terdapat penyimpangan
sebesar 0.2475422 terhadap rata-rata hitungnya.
2. Analisis Multivariate
Pengujian dalam penelitian ini adalah pengujian dengan menggunakan
regresi logistic (binary), yaitu model regresi dengan variabel dependen bersifat
kualitatif dimana variabel kualitatif dalam penelitian ini memiliki dua kelas
atau kategori (binary). Tujuan dari model regresi dengan respon kualitatif pada
variabel dependen adalah untuk menentukan probabilitas individu dalam
keputusan yang bersifat kualitatif.
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Tabel 4.7 klasifikasi (Block 0; Beginning block)
Observed Predicted
DISS Percentage
Correct0 1
Step 0 DISS
0 0 50 .0
1 0 50 100.0
Overall Percentage 50.0
Tampilan tabel  menunjukkan tabel klasifikasi yang menyajikan
informasi mengenai keakuratan prediksi. Dengan hanya menggunakan
konstanta, keakuratan prediksi adalah sebesar 50%. Sedangkan pada tabel
Variabel in the equation menampilkan uji wald. Dengan hanya konstanta
tanpa memasukkan variabel independen nilainya tidak signifikan pada= 5% dalam mempengaruhi perusahaan mengalami kondisi financial
distress.
a. Hasil Pengujian Hipotesis
1) Menilai Kelayakan Model Regresi (goodness of fit test).
Pengujian kelayakan model (goodness of fit) pada regresi
logistic merupakan suatu alat statistik yang digunakan untuk menguji
kebaikan atau kecocokan antara prediksi model regresi logistik
dibandingkan dengan data dari hasil pengamatan. Pengujian ini
berguna untuk dapat memastikan bahwa tidak adanya kelemahan yang
ditimbulkan dalam kesimpulan dari model yang dimiliki. Sebuah
model regresi dapat dikatakan baik apabila tidak terdapat perbedaan
Tabel 4.8 Variables in the equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant .000 .200 .000 1 1.000 1.000
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atau terdapat kesesuaian antara model dengan data yang diamati.
Metode yang digunakan untuk goodness of fit dalam pengujian ini
dilakukan dengan Hosmer- Lemeshow dengan pendekatan Chi Square.
Sebagaimana uji statistika t dalam model regresi, maka jika
probabilitas Chi squares lebih kecil dari tingkat signifikansi (α = 5%)
maka signifikan dan sebaliknya jika Chi squares lebih besar dari
tingkat signifikansi (α = 5%) maka tidak signifikan. Jika uji Chi square
ini tidak signifikan maka probabilitas yang diprediksi sesuai dengan
probabilitas yang diobservasi. Jika sebaliknya (signifikan) maka
probabilitas yang diprediksi tidak sesuai dengan probabilitas yang
diobservasi.
Hipotesis untuk menilai kelayakan model adalah:
H0 : Model yang dihipotesiskan layak
Ha : model yang dihipotesiskan tidak layak
2) Uji Hosmer and Lemeshow
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test digunakan
untuk mengukur apakah probabilitas yang diprediksi sesuai dengan
probabilitas yang diobservasi. Untuk menguji hipotesis nol (H0)
bahwa tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model
dapat dikatakan layak. Dasar yang dijadikan untuk pengambilan
keputusan adalah apabila nilai dari Hosmer and Lemeshow’s
Goodness of Fit Test statistik sama dengan atau kurang dari 0,05
maka hipoesis nol (H0) ditolak. Hal ini berarti terdapat perbedaan
107
antara model dengan nilai observasinya sehingga model yang
dihipotesiskan dikatakan tidak layak karena model tidak dapat
memprediksi nilai observasinya. Jika Hosmer and Lemeshow’s
Goodness of Fit Test statistik lebih besar dari 0,05 maka hipotesis nol
(H0) diterima sehingga dapat dikatakan bahwa model yang
dihipotesiskan layak dan dapat memprediksi nilai observasinya.
Berikut ini adalah hasil dari pengujian
Berdasarkan Tabel menunjukkan nilai hasil dari pengujian
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit yang ditunjukkan dalam
nilai Chi-square adalah 1,197 dengan signifikansi sebesar 0,997. Pada
α sebesar 0,05 maka dengan tingkat signifikansi sebesar 0,997 lebih
besar dari nilai α sebesar 5% dapat disimpulkan bahwa H0 tidak
ditolak (diterima). Hal ini berarti model yang dihipotesiskan layak atau
cocok sehingga model mampu memprediksi nilai obeservasinya.
b. Pengujian Keseluruhan Model (Overall model fit)
1) Chi Square Test
Tabel 4.10 Likelihood overall fit
Iteration -2 Log
likelihood
Coefficients
Constant ROA LEV KMAN KINS
Step 1
1 64.134 -3.387 -3.662 2.129 4.002 2.405
2 41.104 -4.928 -8.554 4.002 5.251 2.982
3 31.409 -6.357 -14.830 5.833 6.381 3.427
4 28.360 -7.608 -20.762 7.429 7.370 3.713
5 27.756 -8.475 -24.710 8.552 7.844 3.871
6 27.714 -8.796 -26.072 8.960 7.889 3.940
Tabel 4.9 Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit
Step Chi-square df Sig.
1 1.197 8 .997
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7 27.714 -8.828 -26.208 9.000 7.882 3.948
8 27.714 -8.829 -26.209 9.001 7.882 3.948
9 27.714 -8.829 -26.209 9.001 7.882 3.948
Uji chi square untuk keseluruhan model terhadap data
dilakukan dengan membandingkan nilai antara -2 log likelihood pada
awal dari hasil block number 0 dengan nilai -2 log likelihood pada
akhir dari hasil block number 1 (Ghozali, 2005). Tabel 4.10 merupakan
penggambaran penurunan nilai -2 log likelihood pada penelitian ini.
Apabila terjadi penurunan nilai -2 log likelihood pada hasil block
number 0 dan block number 1, maka model tersebut dapat dikatakan
menunjukkan model regresi yang baik. Pada pengujian block number 0
dimana model regresi logistik tersebut hanya mempunyai konstanta
diperoleh nilai -2 log likelihood sebesar 110,915. Apabila
dibandingkan nilai -2 log likelihood pada block number 0 dengan block
number 1 maka nilai tersebut mengalami penurunan yang rendah
hingga mencapai nilai -2 log likelihood sebesar 27,714 pada block
number 1. Adanya penurunan nilai -2 log likelihood ini memungkinkan
akan adanya hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependennya. Penurunan nilai -2 log likelihood tersebut tersaji dalam
nilai Chi squares dalam omnibus test of model coefficient sebagai
berikut:
Tabel 4.11 Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 1
Step 110.915 4 .000
Block 110.915 4 .000
Model 110.915 4 .000
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Nilai Chi squares model adalah sebesar 110,915 dengan df
sebesar 3 dan nilai chi squares ini signifikan (sig 0,000). Dengan
tingkat α sebesar 0,05 maka nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari α
yang artinya dapat disimpulkan bahwa variabel penelitian
mempengaruhi terjadinya kondisi financial distress pada perusahaan.
2) Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square
Cox and Snell’s R Square merupakan ukuran yang mencoba
meniru ukuran R2 pada multiple regression yang didasarkan pada
teknik estimasi likelihood dengan nilai maksimum kurang dari 1
sehingga sulit diinterprestasikan.74 Ukuran statistika Cox and Snell’s R
Square ini sama dengan kefisien determinasi R2 dimana semakin besar
nilainya semakin baik garis regresi logistik yang dimiliki. Namun
metode Cox and Snell’s R Square ini memiliki kelemahan, maka
diperlukan uji Nagelkerke’s R Square. Nagelkerke’s R Square
merupakan modifikasi dari koefisien Cox and Snell’s R Square untuk
memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu).
Berikut ini adalah hasil pengujian Cox and Snell’s R Square dan
Nagelkerke’s R Square, yaitu:
74 Imam Ghozali, Analisis Multivariat dengan Program SPSS. Badan Penerbit Universitas Diponegoro :
Semarang, 2005.
Tabel 4.12 pengujian Cox and Snell’s R Square
dan Nagelkerke’s R Square
Step -2 Log
likelihood
Cox & Snell R
Square
Nagelkerke R
Square
1 27.714a .670 .894
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Dari hasil penelitian terlihat angka pada pengujian Cox and
Snell Square sebesar 0,670 dan Negelkerke R Square adalah 0,894
yang berarti variabilitas variabel dependent tingkat kesulitan keuangan
(financial distress) yang dapat dijelaskan oleh keempat variabilitas
variabel independen (kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, return on asset, dan leverage) terhadap financial distress
sebesar 89,4% sedangkan sisanya 10,6% (100% – 89,4%) dijelaskan
oleh model lain di luar penelitian ini.
3) Uji Klasifikasi 2x2
Melihat ketepatan model juga dapat dilihat dengan
menggunakan matriks salah klasifikasi yang menghitung jumlah nilai
estimasi yang benar (correct) dan yang salah (incorrect) pada variabel
dependennya. Matriks klasifikasi ini menunjukkan kekuatan prediksi
dari model regresi untuk memprediksi peluang perusahaan mengalami
kondisi financial distress. Hasil klasifikasi disajikan pada tabel sebagai
berikut:
T
a
b
Tabel 4.13 menunjukkan bahwa dari 50 data perusahaan
yang memiliki keuangan yang sehat (non financial distress), ada
46 data sampel atau 92% secara tepat dapat diprediksi oleh model
Tabel 4.13 Tabel klasifikasi
Observed Predicted
DISS Percentage
Correct0 1
Step 1 DISS
0 46 4 92.0
1 3 47 94.0
Overall Percentage 93.0
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regresi logistic ini, dan 4 sampel tidak tepat diprediksi oleh model,
sedangkan dari 50 data perusahaan yang mengalami financial
distress, 47 data sampel atau  94% perusahaan perusahaan yang
dengan tepat dapat diprediksi oleh model regresi logistic ini,
sedangkan 3 sampel yang diperoleh diestimasikan melenceng dari
hasil observasinya. Secara keseluruhan berarti bahwa 46+47=93
data sampel dari 100 observasi atau 93% observasi dapat
diprediksikan dengan tepat oleh model regresi logistic ini.
Tingginya persentase ketepatan tabel klasifikasi tersebut
mendukung tidak adanya perbedaan yang signifikan terhadap data
hasil prediksi dan data observasi yang menunjukkan bahwa model
regresi logistic yang baik.
c. Pengujian Signifikansi Koefisien Regresi
Penelitian ini menggunakan variabel dependen yang memiliki dua
kategori (dichotomous) yaitu financial distress dan menggunakan model
regresi logistik. Regresi logistik dalam penelitian ini digunakan untuk menguji
pengaruh corporate governance (kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional), profitabilitas, dan leverage terhadap financial distress. Nilai p-
value (probability value) yang digunakan untuk menguji signifikansi koefisien
dari setiap variabel bebas adalah sebesar 5% (0,05). Apabila nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,05 maka koefisien regresi adalah signifikan dan sebaliknya
jika lebih besar dari 0,05 maka tidak signifikan.
112
Berdasarkan tabel pengujian hipotesis menunjukkan bahwa untuk
variabel kepemilikan manajerial (KMAN) memiliki nilai beta korelasi sebesar
7,882 dengan signifikansi sebesar 0,123. Nilai signifikansi yang berada di atas
0,05 menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan dari variabel
KMAN terhadap kondisi financial distress. Nilai signifikansi tersebut
menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh kepemilikan manajerial
perusahaan sehingga H1 ditolak.
Hasil pengujian hipotesis berdasarkan tabel menunjukkan bahwa untuk
variabel kepemilikan institusional (KINS) memiliki nilai beta korelasi sebesar
3,948 dengan signifikansi sebesar 0,221. Nilai signifikansi yang berada di atas
0,05 menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan dari variabel KINS
terhadap kondisi financial distress. Nilai signifikansi tersebut menunjukkan
bahwa tidak adanya pengaruh kepemilikan institusional perusahaan sehingga
H2 ditolak.
Terkait pengujian hipotesis berdasarkan tabel menunjukkan bahwa
untuk variabel return on asset (ROA) memiliki nilai beta korelasi sebesar
-26.209 dengan signifikansi sebesar 0,035. Nilai signifikansi yang berada di
bawah 0,05 menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan dari variabel ROA
Tabel 4.14 Pengujian Hipotesis
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 95% C.I.for EXP(B)
Lower Upper
Step
1a
ROA -26.209 12.440 4.439 1 .035 .000 .000 .161
LEV 9.001 3.344 7.246 1 .007 8109.049 11.556 5690347.121
KMAN 7.882 5.111 2.378 1 .123 2648.943 .118 59391608.865
KINS 3.948 3.223 1.500 1 .221 51.821 .094 28703.127
Constant -8.829 3.595 6.033 1 .014 .000
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terhadap kondisi financial distress perusahaan sehingga H3 diterima.
Hasil pengujian hipotesis berdasarkan tabel menunjukkan bahwa untuk
variabel leverage (LEV) memiliki nilai beta korelasi sebesar 9,001 dengan
signifikansi sebesar 0,007. Nilai signifikansi yang berada di bawah 0,05
menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan dari variabel LEV terhadap
kondisi financial distress perusahaan sehingga H4 diterima.
D. Pembahasan
1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress
Hasil pengujian regresi logistic menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan manjerial (KMAN) tidak berpengaruh terhadap kondisi kesulitan
keuangan (financial distress) yang dialami sebuah perusahaan. Pengujian
hipotesis memperlihatkan bahwa signifikansi variabel KMAN nilainya 0,123
dimana nilai ini lebih besar dari taraf signifikansi yaitu sebesar 5% (0.05).
Berdasarkan hasil tersebut dapat dikatakan bahwa penelitian ini menolak
hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh signifikan dan positif terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress.
Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Tri
bodroastuti dan Ratna Wardhani. Namun berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Jensen yang menyatakan bahwa kepemilikan saham manajerial
dapat membantu penyatuan kepentingan antara pemegang saham dengan
manajer. Semakin meningkat proporsi kepemilikan saham manajerial, maka
semakin baik kinerja perusahaan. Teori ini didasarkan atas asumsi bahwa
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antara pemilik perusahaan dan manajemen (pengelola perusahaan) adalah
terpisah, sehingga timbul peluang terjadinya konflik antara pemilik
perusahaan dengan pengelola perusahaan (agency conflict).
Tidak signifikannya kepemilikan manajerial terhadap financial
distress disebabkan karena kondisi sehat atau tidaknya suatu perusahaan
khususnya perusahaan public yang ada di Indonesia bukan diakibatkan oleh
besar kecilnya saham yang dimiliki dewan direksi dan dewan komisaris saja,
tetapi lebih diakibatkan oleh kemampuan dewan direksi dalam mengelola
perusahaan.75 Di Indonesia, 66,9% perusahaan yang go public adalah
perusahaan keluarga. Untuk perusahaan keluarga ada kecenderungan bahwa
antara pemilik perusahaan dan manajemen (pengelola) adalah sama atau masih
ada hubungan keluarga sehingga tidak bisa dipisahkan antara keputusan yang
ditetapkan oleh pemilik perusahaan dengan keputusan yang diambil oleh
manajemen perusahaan.
2. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress.
Hasil pengujian regresi logistic menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan institusional (KINS) tidak berpengaruh terhadap kondisi
kesulitan keuangan (financial distress) yang dialami sebuah perusahaan.
Variabel kepemilikan institusional (KINS) tidak berpengaruh terhadap
financial distress dengan tingkat signifikan sebesar 0,221 atau lebih besar dari
0,05. Berdasarkan hasil tersebut dapat dikatakan bahwa penelitian ini menolak
hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa kepemilikan imstitusional
75 Tribodroastuti, “Pengaruh struktur corporate governance terhadap financial
distress”, (2009) h. 27
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berpengaruh signifikan dan positif terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress.
Tidak signifikannya variabel kepemilikan institusional disebabkan
karena lebih dari 60% dari perseroan terbuka di seluruh dunia dimiliki oleh
satu pemilik terkuat (pemegang saham terbesar) kecuali di Amerika, Inggris,
dan Jepang. Tsun dan Yin menyatakan lebih lanjut bahwa kepemilikan yang
terpusat dapat menimbulkan kurangnya transparansi dalam penggunaan dana
pada perusahaan serta keseimbangan yang tepat antara kepentingan-
kepentingan yang ada, misalnya antara pemegang saham dengan pengelolaan
manajemen perusahaan dan antara pemegang saham pengendali (controlling
shareholder) dengan pemegang saham minoritas. Perusahaan publik yang ada
di Indonesia kepemilikannya cenderung terpusat dan tidak menyebar secara
merata, sehingga perusahaan dengan struktur kepemilikan yang tidak
menyebar secara merata menyebabkan pengendalian pemegang saham
terhadap manajemen cenderung lemah. Dengan demikian pemegang saham
tidak mempunyai kemampuan yang cukup untuk mengendalikan manajemen
sehingga manajemen mempunyai kemungkinan untuk mengambil keputusan
yang menguntungkan dirinya sendiri.
3. Pengaruh return on asset terhadap financial distress.
Hasil pengujian regresi logistic menunjukkan bahwa variabel return on
asset berpengaruh terhadap kondisi kesulitan keuangan (financial distress)
yang dialami sebuah perusahaan. Pengujian hipotesis memperlihatkan bahwa
signifikansi variabel ROA nilainya 0,038 dimana nilai ini lebih kecil dari taraf
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signifikansi yaitu sebesar 5% (0.05) dengan nilai beta korelasi sebesar -
26.209. Berdasarkan hasil tersebut dapat dikatakan bahwa penelitian ini
menerima hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa return on asset
mempunyai pengaruh negative dan  signifikan terhadap kemungkinan
terjadinya financial distress.
Hal itu menunjukkan bahwa penurunan return on asset menyebabkan
kondisi perusahaan mengalami financial distress. Sebaliknya, semakin tinggi
return on asset maka semakin kecil kemungkinan perusahaan akan mengalami
financial distress. Hal itu dikarenakan kemampuan memperolah laba
perusahaan yang semakin tinggi akan mempengaruhi kondisi keuangan yang
baik sehingga tidak akan terjadi financial distress. Tetapi bagi perusahaan
yang memiliki return on asset yang rendah, tidak memiliki kekuatan ekonomi
sehingga akan mendorong perusahaan mengalami financial distress. Berarti
return on asset dapat memprediksi suatu financial distress perusahaan. Hasil
penelitian ini konsisten dengan Imam Mas’ud bahwa return on asset
berpengaruh negatif signifikan terhadap kondisi financial distress perusahaan
artinya semakin besar return on asset suatu perusahaan semakin mengurangi
kondisi financial distress perusahaan tersebut dan rasio yang paling dominan
dalam memprediksi kondisi financial distress adalah return on asset.
4. Leverage terhadap financial distress
Hasil pengujian regresi logistic menunjukkan bahwa variabel leverage
(LEV) berpengaruh terhadap kondisi kesulitan keuangan (financial distress)
yang dialami sebuah perusahaan. Pengujian hipotesis memperlihatkan bahwa
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signifikansi variabel LEV nilainya 0,007 dimana nilai ini lebih kecil dari taraf
signifikansi yaitu sebesar 5% (0.05) dengan nilai beta korelasi sebesar 9.001.
Berdasarkan hasil tersebut dapat dikatakan bahwa penelitian ini menerima
hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa profitabilitas mempunyai
pengaruh positif dan  signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress.
Penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat hutang yang tinggi  dapat
menyebabkan perusahaan mengalami kondisi financial distress. Leverage
merupakan perbandingan antara total utang dibagi dengan total asset
perusahaan yang menunjukkan seberapa besar perusahaan dibiayai oleh
hutang. Perusahaan yang pembiayaannya lebih banyak menggunakan utang
akan beresiko terjadi kesulitan pembayaran di masa yang akan datang akibat
utang lebih besar dari asset yang dimiliki. Hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian Luciana dan Kristijadi membuktikan bahwa hutang
(leverage) berpengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan.
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BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis dan pembahasan yang
telah dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2010-2014 sehingga dapat disimpulkan bahwa:
1. Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial terhadap financial
distress. Demikian H1 menyatakan kepemilikan manajeial memiliki
hubungan positif dan signifikan terhadap financial distress tidak terbukti.
2. Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan institusional terhadap
financial distress. Demikian H2 menyatakan kepemilikan institusional
memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap financial distress tidak
terbukti.
3. Return on asset berpengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya
financial distress. Demikian H3 menyatakan return on asset berpengaruh
negative terhadap kemungkinan terjadinya financial distress terbukti.
4. Leverage berpengaruh positif  terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress. Demikian H4 menyatakan leverage berpengaruh positif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress terbukti.
B. Implikasi
1. Dari hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa tidak
adanya pengaruh yang signifikan dari variabel kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional terhadap financial distress. Salah satu tujuan
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utama dari good corporate governance adalah meningkatkan nilai
perusahaan dan mensejahterahkan para pemegang saham, seharusnya
tujuan tersebut dapat diartikan bahwa perusahaan yang mempunyai tata
kelola yang baik  akan memberikan dampak yang positif bagi perusahaan.
Namun, perusahaan yang mempunyai tata kelola yang baik belum tentu
dapat memberikan dampak yang baik karena di Indonesia, 66,9%
perusahaan yang go public adalah perusahaan keluarga. Untuk perusahaan
keluarga ada kecenderungan bahwa antara pemilik perusahaan dan
manajemen (pengelola) adalah sama atau masih ada hubungan keluarga
sehingga tidak bisa dipisahkan antara keputusan yang ditetapkan oleh
pemilik perusahaan dengan keputusan yang diambil oleh manajemen
perusahaan.
2. Dari hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh return on asset dan leverage terhadap kemungkinan terjadinya
financial distress. Hal ini dibuktikan bahwa semakin besar nilai return on
asset suatu perusahaan maka akan menurunkan potensi kemungkinan
terjadinya financial distress. Sebaliknya, semakin besar nilai leverage yang
dimiliki suatu perusahaan makan semakin besar pula potensi perusahaan
mengalami financial distress.
Dari implikasi penelitian tersebut bahwa agar perusahaan – perusahaan
yang ada dapat tetap menjaga nilai return on asset (ROA) dan kestabilan utang
yang menjadi faktor untuk menjaga perusahaan dari kemungkinan terjadinya
financial distress.
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1. Data kepemilikan manajerial
No Distress Firm 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk 0.9531 0.9531 0.9531 0.9515 0.9515
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk 0.4053 0.4053 0.4053 0.4053 0.4053
3 PT Lotte Chemical Titan tbk 0.0133 0.0133 0.0133 0.0133 0.0133
4 PT Mulia Industrindo tbk 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk 0.646 0.646 0.646 0.6459 0.9831
6 PT Alam Karya Unggul tbk 0 0 0 0 0
7 PT Argo Pantes tbk 0.0247 0.0247 0.0247 0.0247 0.0241
8 PT Apac Citra Centertex tbk 0.1876 0.1876 0.1876 0.1876 0.1876
9 PT Century Textile Industry tbk 0 0 0 0 0
10 PT Bantoel Internasional Investama 0 0 0 0 0
Rata-Rata 0.22304 0.22304 0.22304 0.22287 0.25653
No Healty Firm 2010 2011 2012 2013 2014
11 PT Asiaplast Industries tbk 0.1333 0 0 0 0.2828
12 PT Asahimas Flat Glas tbk 0.4386 0.4386 0.4386 0.4386 0.4386
13 PT Alumindo Light Metal Industry tbk 0.016 0.016 0.016 0.0439 0.0439
14 PT Arwana Citramulia tbk 0 0 0 0 0
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk 0 0 0 0 0
16 PT Champion Pasific tbk 0 0 0 0 0
17 PT Pan Brothers tbk 0.112 0 0 0 0
18 PT Nusantara Inti Corpora tbk 0 0 0 0 0
19 PT Eratex Djaja tbk 0 0 0 0 0
20 PT Lion Metal Works tbk 0.0023 0.0024 0.0024 0.0024 0.0024
Rata-Rata 0.07022 0.0457 0.0457 0.04849 0.07677
2. Data kepemilikan institusional
No Distress Firm 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk 0 0 0 0 0
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk 0.4124 0.4124 0.4124 0.4124 0.4124
3 PT Lotte Chemical Titan tbk 0.5923 0.5923 0.5923 0.5923 0.5923
4 PT Mulia Industrindo tbk 0.6725 0.6725 0.6725 0.6725 0.6725
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk 0.246 0.246 0.246 0.246 0.246
6 PT Alam Karya Unggul tbk 0.9507 0.9507 0.9507 0.8491 0.8628
7 PT Argo Pantes tbk 0.5467 0.5467 0.5467 0.5467 0.5467
8 PT Apac Citra Centertex tbk 0.6096 0.6096 0.6096 0.6096 0.6096
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9 PT Century Textile Industry tbk 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91
10 PT Bantoel Internasional Investama 0.9914 0.9896 0.9896 0.9896 0.9896
Rata-Rata 0.59316 0.59298 0.59298 0.58282 0.58419
No Healty Firm 2010 2011 2012 2013 2014
11 PT Asiaplast Industries tbk 0.6666 0.7999 0.7999 0.5534 0.5665
12 PT Asahimas Flat Glas tbk 0.4118 0.4118 0.4084 0.4084 0.4084
13 PT Alumindo Light Metal Industry tbk 0.8099 0.8099 0.8099 0.8385 0.8385
14 PT Arwana Citramulia tbk 0.6056 0.641 0.641 0.5484 0.5484
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk 0.9266 0.9266 0.9266 0.93 0.93
16 PT Champion Pasific tbk 0.8482 0.8482 0.8482 0.8482 0.8482
17 PT Pan Brothers tbk 0.4216 0.4651 0.4648 0.4619 0.4619
18 PT Nusantara Inti Corpora tbk 0.38 0.5479 0.5479 0.5479 0.5479
19 PT Eratex Djaja tbk 0.6069 0.7634 0.7634 0.8685 0.8838
20 PT Lion Metal Works tbk 0.577 0.577 0.577 0.577 0.577
Rata-Rata 0.62542 0.67908 0.67871 0.65822 0.66106
3. Data profitabilitas (ROA)
No Distress Firm 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk -0.0387 -0.0518 -0.0212 -0.0251 -0.0322
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk -0.0613 -0.0928 -0.0788 -0.0894 -0.0511
3 PT Lotte Chemical Titan tbk 0.0234 -0.0089 -0.059 -0.0304 -0.0126
4 PT Mulia Industrindo tbk 0.0642 -0.0062 -0.0046 -0.0659 0.0173
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk -0.0344 -0.0813 -0.0281 -0.0163 -0.047
6 PT Alam Karya Unggul tbk -0.165 -0.7558 -0.1915 -0.0324 -0.0656
7 PT Argo Pantes tbk -0.0875 -0.0821 -0.0657 0.0349 -0.208
8 PT Apac Citra Centertex tbk -0.0652 -0.07 -0.0238 -0.0775 -0.054
9 PT Century Textile Industry tbk -0.033 -0.101 -0.1169 -0.0037 0.0093
10 PT Bantoel Internasional Investama 0.0446 0.0483 -0.0466 -0.1129 -0.2223
Rata-Rata -0.03529 -0.12016 -0.06362 -0.04187 -0.06662
No Healty Firm 2010 2011 2012 2013 2014
11 PT Asiaplast Industries tbk 0.0736 0.049 0.0126 0.0062 0.0354
12 PT Asahimas Flat Glas tbk 0.1395 0.1252 0.1114 0.0956 1.117
13
PT Alumindo Light Metal Industry
tbk 0.0291 0.0306 0.0074 0.0095 0.0006
14 PT Arwana Citramulia tbk 0.0918 0.1154 0.1693 0.2094 0.2078
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk 0.1298 0.1303 0.1386 0.1057 0.0655
16 PT Champion Pasific tbk 0.1533 0.1556 0.1425 0.1113 0.1569
17 PT Pan Brothers tbk 0.0402 0.0476 0.0451 0.0136 0.0079
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18 PT Nusantara Inti Corpora tbk 0.0052 0.0077 0.0009 0.0018 0.0273
19 PT Eratex Djaja tbk 0.4923 0.0143 0.0158 0.0486 0.0418
20 PT Lion Metal Works tbk 0.1271 0.1436 0.1969 0.1299 0.0817
Rata-Rata 0.12819 0.08193 0.08405 0.07316 0.17419
4. Data leverage
No Distress Firm 2010 2011 2012 2013 2014
1 PT Intikeramik Alamasri Industri tbk 0.632 0.6687 0.6574 0.6574 0.6574
2 PT Jakarta Kyoei Steel Works tbk 0.4721 0.4736 0.5095 0.5739 0.6555
3 PT Lotte Chemical Titan tbk 2.3111 2.3331 2.4323 2.5542 2.526
4 PT Mulia Industrindo tbk 1.7071 1.7426 1.7886 1.7655 1.7832
5 PT Merck Sharp Dohme Phorma tbk 0.9481 0.9309 0.9608 0.9861 1.0332
6 PT Alam Karya Unggul tbk 0.4775 0.4957 0.631 0.9458 0.9574
7 PT Argo Pantes tbk 0.8516 0.7892 0.8776 0.8606 1.1488
8 PT Apac Citra Centertex tbk 0.9655 1.0338 1.0494 1.1317 1.1936
9 PT Century Textile Industry tbk 0.9371 0.8385 0.9276 0.931 0.9211
10 PT Bantoel Internasional Investama 0.5656 0.6452 0.7226 0.9045 1.1362
Rata-Rata 0.92677 0.93513 0.99568 1.07107 1.14124
No Healty Firm 2010 2011 2012 2013 2014
11 PT Asiaplast Industries tbk 0.3149 0.3551 0.3451 0.2828 0.1754
12 PT Asahimas Flat Glas tbk 0.2233 0.2027 0.2113 0.22 0.1873
13 PT Alumindo Light Metal Industry tbk 0.6637 0.7116 0.6876 0.7611 0.8005
14 PT Arwana Citramulia tbk 0.5246 0.4189 0.2929 0.3231 0.2755
15 PT Darya Varia Laboratoria tbk 0.2499 0.2159 0.2169 0.2314 0.2215
16 PT Champion Pasific tbk 0.1561 0.1828 0.2251 0.2828 0.2471
17 PT Pan Brothers tbk 0.8111 0.5483 0.5883 0.5764 0.4417
18 PT Nusantara Inti Corpora tbk 0.2326 0.2124 0.3505 0.4745 0.4524
19 PT Eratex Djaja tbk 0.1687 0.1994 0.1709 0.1256 0.1164
20 PT Lion Metal Works tbk 0.1447 0.1743 0.1423 0.116 0.2602
Rata-Rata 0.34896 0.32214 0.32309 0.33937 0.31780
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5. Statistik deskriptif  sampel perusahaan financial distress
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PROF 50 -.7558 .0642 -.065512 .1162327
LEV 50 .4721 2.5542 .973400 .5267607
KMAN 50 .0000 .9831 .229704 .3360801
KINS 50 .0000 .9914 .589226 .2989410
Valid N (listwise) 50
6. Statistik deskriptif  sampel perusahaan sehat
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PROF 50 .0006 1.1170 .108304 .1686112
LEV 50 .1160 .8111 .330272 .1942129
KMAN 50 .0000 .4386 .057376 .1364408
KINS 50 .3800 .9300 .660498 .1784586
Valid N (listwise) 50
7. Statistik deskriptif keseluruhan sampel
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PROF 100 -.7558 1.1170 .021396 .1684855
LEV 100 .1160 2.5542 .651836 .5103467
KMAN 100 .0000 .9831 .143540 .2694768
KINS 100 .0000 .9914 .624862 .2475422
Valid N (listwise) 100
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8. Analisis multivariat
Case Processing Summary
Unweighted Casesa N Percent
Selected Cases
Included in Analysis 100 100.0
Missing Cases 0 .0
Total 100 100.0
Unselected Cases 0 .0
Total 100 100.0
a. If weight is in effect, see classification table for the total number
of cases.
Iteration Historya,b,c
Iteration -2 Log likelihood Coefficients
Constant
Step 0 1 138.629 .000
a. Constant is included in the model.
b. Initial -2 Log Likelihood: 138.629
c. Estimation terminated at iteration number 1
because parameter estimates changed by less than
.001.
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant .000 .200 .000 1 1.000 1.000
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables
PROF 26.876 1 .000
LEV 40.102 1 .000
KMAN 10.327 1 .001
KINS 2.093 1 .148
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Overall Statistics 63.098 4 .000
Iteration Historya,b,c,d
Iteration -2 Log likelihood Coefficients
Constant PROF LEV KMAN KINS
Step 1
1 64.134 -3.387 -3.662 2.129 4.002 2.405
2 41.104 -4.928 -8.554 4.002 5.251 2.982
3 31.409 -6.357 -14.830 5.833 6.381 3.427
4 28.360 -7.608 -20.762 7.429 7.370 3.713
5 27.756 -8.475 -24.710 8.552 7.844 3.871
6 27.714 -8.796 -26.072 8.960 7.889 3.940
7 27.714 -8.828 -26.208 9.000 7.882 3.948
8 27.714 -8.829 -26.209 9.001 7.882 3.948
9 27.714 -8.829 -26.209 9.001 7.882 3.948
a. Method: Enter
b. Constant is included in the model.
c. Initial -2 Log Likelihood: 138.629
d. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by less than
.001.
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 1
Step 110.915 4 .000
Block 110.915 4 .000
Model 110.915 4 .000
Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R
Square
Nagelkerke R
Square
1 27.714a .670 .894
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a. Estimation terminated at iteration number 9 because
parameter estimates changed by less than .001.
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 1.197 8 .997
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
DISS = 0 DISS = 1 Total
Observed Expected Observed Expected
Step 1
1 10 9.999 0 .001 10
2 10 9.983 0 .017 10
3 10 9.933 0 .067 10
4 10 9.759 0 .241 10
5 7 7.409 3 2.591 10
6 3 2.377 7 7.623 10
7 0 .440 10 9.560 10
8 0 .083 10 9.917 10
9 0 .018 10 9.982 10
10 0 .001 10 9.999 10
Classification Tablea
Observed Predicted
DISS Percentage
Correct0 1
Step 1
DISS
0 46 4 92.0
1 3 47 94.0
Overall Percentage 93.0
a. The cut value is .500
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Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 95% C.I.for EXP(B)
Lower Upper
Step
1a
PROF -26.209 12.440 4.439 1 .035 .000 .000 .161
LEV 9.001 3.344 7.246 1 .007 8109.049 11.556 5690347.121
KMAN 7.882 5.111 2.378 1 .123 2648.943 .118 59391608.865
KINS 3.948 3.223 1.500 1 .221 51.821 .094 28703.127
Constant -8.829 3.595 6.033 1 .014 .000
a. Variable(s) entered on step 1: PROF, LEV, KMAN, KINS.
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